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La conjugaison de cette thÃ©orie Ã  celle de William Sharpe met en Ã©vidence un portefeuille de marchÃ© thÃ©orique unique, rÃ©munÃ©rant au mieux le risque. 
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1,4%



C’est la proportion actuelle du bilan de la Fed que représente le programme QE3 de rachats d’hypothèques titrisées (MBS). Page 2



30 mias



d’euros, c’est le déficit public grec tel que réestimé pour 2012. Page 4



2%



C’est la croissance du PIB américain au 3e trimestre, qui s’est accélérée quelque peu par rapport au 2e trimestre. Page 5



170



sociétés européennes ont publié leurs résultats, avec des chiffres encourageants, après plusieurs trimestres décevants. Page 7



100



C’est le niveau de l’indice IFO allemand du climat des affaires au mois d’octobre 2012. Page 9



+16%



C’est la performance de l’or depuis le mois de mai 2012. Page 11



2



Ecoles de pensée pour l’allocation d’actifs à travers la méthode des facteurs de risque. Page 12



60/40



L’allocation traditionnelle, i. e. 60% d’obligations d’Etat et 40% d’actions, n’offre plus une diversification suffisante. Page 13



Les banques centrales face aux dettes publiques Novembre 2012
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LE COMMENTAIRE



A surveiller: le bilan de la Fed



Nous considérons l’argent métal comme un des actifs les plus sensibles aux mesures d’assouplissement monétaire quantitatives (QE). Et voici déjà sept semaines que la Réserve fédérale américaine annonçait une nouvelle tranche de stimulation monétaire non conventionnelle. Certes, l’annonce était anticipée et dès la mi-août, le prix de l’once d’argent avait commencé à grimper, les investisseurs escomptant les mesures annoncées un mois plus tard. Mi-septembre, les marchés reflétaient donc déjà, partiellement au moins, la perspective d’une Yves Bonzon Directeur des investissements expansion de la taille du bilan de la banque centrale américaine. Néanmoins, l’annonce n’a pas manqué de faire couler beaucoup d’encre, notamment chez les cassandres qui prévoient de longue date la fin du système monétaire dit de Bretton Woods 2, sous les assauts des tentatives de dévalorisation monétaire successives orchestrées par la Réserve fédérale. Après un peu moins de deux mois de ce nouveau programme d’expansion illimitée du bilan de cette dernière, le moins que l’on puisse dire est que le comportement des actifs financiers n’est pas du tout similaire à celui des deux précédents rounds d’assouplissement quantitatif, comme en témoigne notamment l’indice S&P 500: 160



Annonce du QE1 25.11.2008 Annonce du QE2 27.08.2010 Annonce du QE3 13.09.2012



S&P 500 rebasé à 100 à chaque annonce
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Sources: Datastream, Pictet & Cie



Nombre de commentateurs en concluent que la «demi-vie» de l’effet des interventions monétaires non conventionnelles fond comme neige au soleil du printemps. Cette conclusion nous paraît cependant hâtive. Tout d’abord, les marchés avaient anticipé depuis près d’un mois le QE illimité au moment de son annonce, contrairement aux QE 1 et 2, qui avaient pris les investisseurs par surprise. Ensuite, dans l’absolu, un rythme d’achat d’hypothèques titrisées (MBS) de USD 40 milliards mensuel ne représente que 1,4% du bilan actuel
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d’ USD 2,8 trillions. Finalement, l’examen des données hebdomadaires publiées par la Réserve fédérale montre que depuis le début du programme mi-septembre, le bilan n’a pratiquement pas évolué: 330
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Nous voyons potentiellement deux explications à cette évolution latérale du bilan de la Réserve fédérale. La première serait que les achats de MBS effectués jusqu’ici n’auraient servi qu’à compenser le remboursement d’autres actifs, probablement acquis durant les précédents programmes d’achat d’actifs, détenus par la banque centrale. La seconde serait que les achats de MBS seraient en fait opérés à terme et que leur règlement ne débuterait que ces prochaines semaines, retardant l’injection de liquidités du nouveau QE. L’interprétation initiale du QE illimité comme une impression de monnaie à l’infini ne pouvant que nous conduire à plus ou moins brève échéance à l’hyperinflation semble d’ores et déjà périmée. Avec le désendettement ordonné du secteur privé américain et face à la perspectives d’un rétablissement progressif de la transmission du crédit au sein du système financier outre-Atlantique, la Réserve fédérale semble en effet avoir exécuté un délicat et astucieux exercice de communication visant à tuer une fois pour toutes les craintes de déflation, tout en s’octroyant une large marge de manœuvre pour cibler le prix des actifs en modulant la taille du QE à discrétion ces prochains mois. La publication hebdomadaire de la taille de son bilan va ainsi désormais devenir une des statistiques les plus suivies.



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



Risque systémique européen contenu sur fond de croissance faible La BCE a réussi à contenir le risque systémique de liquidité de la crise européenne. La conjoncture mondiale devrait cependant ainsi rester conditionnée à une reprise économique timide aux Etats-Unis. Sous l’emprise des mesures d’austérité, la croissance européenne devrait rester proche de 0%. Christophe Donay*, Bernard Lambert et Laurent Godin *avec la collaboration de Wilhelm Sissener



Cette fin d’année s’annonce riche en termes de nouvelles susceptibles d’influencer le cycle économique. L’économie américaine est menacée par la falaise fiscale (fiscal cliff), dont l’ampleur pourrait amputer la croissance de 4% en 2013 dans le plus dur des scenarii. En Europe, la croissance est sérieusement affaiblie par les plans d’austérité. En Chine, elle devrait se stabiliser autour de 7,5%. Les regards se tournent vers les Etats-Unis Au moment de la rédaction de cette publication, le résultat de l’élection présidentielle américaine était encore inconnu. Le scénario développé dans ces lignes repose sur l’hypothèse, suggérée par les sondages, d’une réélection de M. Barack Obama. Une résolution de la problématique liée à la falaise fiscale semble peu probable avant le premier trimestre de 2013. Dans le passé, la préservation de l’intérêt national a permis de trouver un accord favorable à la croissance lorsque républicains et démocrates se sont opposés sur des choix de politique économique. Une répétition de l’histoire devrait ainsi permettre le prolongement de certaines baisses d’impôt. Selon notre scénario central, l’impact du fiscal cliff sur la croissance s’élèverait à un point de pourcentage de croissance du PIB, ce qui conduirait à une croissance pour 2013 supérieure à 2%. L’économie européenne continue pour sa part d’être touchée par le phénomène que nous avons qualifié de Grande Divergence, caractérisant la divergence des trajectoires de croissance et de la dette des Etats. Ce phénomène reste particulièrement marqué dans les pays périphériques de la zone euro. A ce titre, la Grèce est revenue sur le devant de la scène avec un taux d’endettement de début 2013 réévalué par le Parlement grec de 167% à 189%. Ce dérapage provient d’un déficit public en 2012 d’EUR 30 milliards, et non de EUR 20 milliards précédemment estimé. Si la Banque centrale européenne a réussi à écarter le risque systémique de liquidité, la crise systémique de solvabilité touchant d’autres Etats comme l’Espagne ou l’Italie se voit exacerbée par les plans d’austérité qui péjorent la croissance. Au cours de ces prochains mois, nous n’anticipons ainsi pas d’accélération de cette dernière en Europe. Pour sa part, la Chine subit une baisse structurelle de son rythme de croissance avec la mutation progressive de son modèle économique, passant des exportations à la consommation intérieure. A l’avenir, nous estimons que la croissance ne se montera plus à 14%, mais aux alentours de 7,5%. Afin de maintenir l’équilibre social, la banque centrale chinoise restera réactive et devrait intervenir si la croissance fléchissait au-dessous de 7%.
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Etats-Unis: incertitudes majeures concernant l’ampleur de la falaise fiscale La croissance du PIB américain a accéléré quelque peu, passant de 1,3% au 2e trimestre à 2,0% au 3e. La progression plus soutenue de la consommation et la forte croissance de la construction résidentielle sont encourageantes, mais la faiblesse des exportations et de l’investissement non résidentiel laisse planer des doutes sur la pérennité de cette modeste amélioration conjoncturelle. Et avec un resserrement budgétaire (fiscal cliff) potentiellement substantiel début 2013, la probabilité d’une accélération supplémentaire de la croissance ces tout prochains mois paraît faible. Concernant l’ampleur du frein budgétaire, elle dépendra de négociations politiques qui risquent de s’avérer passablement houleuses et génératrices de turbulences importantes sur les marchés financiers. Si le Congrès ne prend aucune mesure, le resserrement de la politique fiscale pourrait soustraire quelque 3 points de pourcentage à la croissance en 2013, plongeant ainsi l’économie américaine dans la récession. Notre scénario central part de l’idée que le Congrès prendra des mesures limitant l’impact négatif du resserrement fiscal sur la croissance à environ 1,0 point de pourcentage. Cela reste toutefois non négligeable et, à l’heure actuelle, tous les scénarii semblent encore possibles. En outre, la nécessité d’augmenter le plafond de la dette au plus tard vers début mars 2013 a de fortes chances de prolonger les turbulences politiques durant une bonne partie du premier trimestre. La croissance pourrait ainsi ralentir temporairement au 1er trimestre 2013. Nous sommes toutefois optimistes pour la suite des événements. Les fondamentaux sous-jacents sont favorables (cycle du crédit, poursuite de la reprise du secteur immobilier), la politique monétaire apportera son soutien, et on peut s’attendre à une amélioration graduelle de la conjoncture mondiale. Dans ce contexte, la croissance du PIB américain a de bonne chances de dépasser légèrement les 3% au second semestre de 2013.



«La nécessité d’augmenter le plafond de la dette américaine au plus tard vers début mars 2013 a de fortes chances de prolonger les turbulences politiques durant une bonne partie du premier trimestre» Zone euro: les plans d’austérité pèsent sur la conjoncture Le scénario d’un Etat européen venant à court de liquidités pour financer le déficit public a sérieusement diminué dans le sillage de l’annonce de la volonté d’achat (à travers les
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faire par des transferts réguliers au sein de la zone euro? Faut-il procéder à une deuxième restructuration de la dette publique? Des interrogations qui touchent aux fondements et à l’architecture de la construction européenne.



UN RESSERREMENT BUDGÉTAIRE EST À CRAINDRE AUX ÉTATS-UNIS EN 2013 Illustration de notre estimation de l’impact direct de la falaise fiscale (fiscal cliff) sur la croissance annuelle du PIB américain. 1.5
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Outright Monetary Transactions – OMT) de dette périphérique par la BCE. Par conséquent, le risque systémique de liquidité à reculé. Toutefois, cette volonté ne se concrétisera que si les Etats en difficulté formulent une demande officielle d’aide auprès de l’Union européenne. De ce point de vue, l’Etat espagnol n’a pas reçu d’aide, puisque n’ayant pas formulé de demande. Mais combien de temps cela pourra-t-il durer? Les plans d’austérité visant à réduire la dette publique pèsent dramatiquement sur la conjoncture. A ceci s’ajoutent des conditions de crédit pénalisantes pour le secteur privé du fait des difficultés propres aux établissements bancaires. Les économies périphériques sont entraînées dans une spirale déflationniste qui pourrait déboucher sur un scénario à la japonaise. Ces économies asphyxiées cumulent plusieurs trimestres de récession (cinq pour l’Espagne, sept pour le Portugal, neuf pour la Grèce) sans qu’aucune perspective de reprise ne pointe à l’horizon. Le ralentissement économique ne semble d’ailleurs épargner personne, puisque la possibilité de voir l’économie allemande se contracter au quatrième trimestre n’est plus à exclure. Dans ce contexte, le surendettement des Etats et l’inefficacité des politiques d’austérité actuelles pourraient redevenir la préoccupation majeure des investisseurs. Ils pourraient donc se détourner, à nouveau, des dettes périphériques et des valeurs bancaires. La Grèce risque d’être, une fois de plus, au cœur du prochain test de résilience de l’euro, le dérapage budgétaire 2012 posant encore la question du financement de l’Etat à long terme. Doit-il se
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Léger rebond de l’activité économique en Chine au 3e trimestre. Au troisième trimestre, la progression du PIB chinois s’est établie à +7,4%, en léger retrait par rapport au second (+7,6%). Toutefois, les premiers signes d’un timide rebond ont commencé à se dessiner à la fin du premier semestre. Les indicateurs économiques mettent en évidence la bonne santé de l’économie domestique, malgré un environnement global incertain. La croissance de la production industrielle est repassée au-dessus du seuil de 9% en glissement annuel en septembre, un inversement de tendance à mettre au crédit des projets d’infrastructures et de la fin du cycle de déstockage. Les ventes de détail ont progressé de 14,2% en septembre, contre 13,1% en août. La croissance des exportations, qui était à peine supérieure à zéro en juillet et en août, a atteint presque 10% en septembre. Malgré cette amélioration conjoncturelle, les causes structurelles du ralentissement de la croissance vont continuer à peser. Ces causes sont multiples et sont liées à l’excès d’investissement, à la dégradation tendancielle de l’efficacité du capital investi, à la faible propension à consommer et à la perte de compétitivité envers les autres économies émergentes. Autant d’éléments qui ne pourront pas être résolus par le biais d’un programme de soutien classique à l’activité économique. Par ailleurs, la Chine entre dans une phase de transition avec le renouvellement à venir de l’équipe dirigeante au pouvoir. Le processus commencera en novembre pour s’achever en mars 2013 avec la nomination du Premier ministre. Les nouveaux leaders chinois devront faire face au défi majeur d’assurer la transition vers un modèle de croissance plus équilibré reposant davantage sur la consommation et moins sur l’investissement.
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STRATÉGIE



Hausse possible de la volatilité



La fin de l’année et le début de 2013 devraient être marqués par les issues incertaines du fiscal cliff et de la négociation du plafond de la dette aux Etats-Unis, susceptibles de provoquer une hausse de la volatilité sur les marchés financiers. Christophe Donay*, Chloé Koos Dunand, Jacques Henry, Laurent Godin, Yves Longchamp *avec la collaboration de Wilhelm Sissener



MARCHÉS FINANCIERS Performance en % des indices financiers en monnaies locales. Données arrêtées au 31.10.2012 Indice



Depuis le 30.12.2011



Mois précédent
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Alors que des risques spécifiques se dessinent, le risque de solvabilité relatif au risque systémique européen persiste. Mais, depuis que la composante relative au risque de liquidité s’est vue atténuée par les propos de Mario Draghi, les actions européennes ont surperformé les actions américaines. Les facteurs de risque à surveiller Notre approche de l’allocation d’actifs par facteur de risque (voir Thème du mois en page 12) nous a conduits à identifier 1) la crise systémique européenne et 2) la politique monétaire des banques centrales comme les deux facteurs fondamentaux influençant l’évolution des classes d’actifs depuis près de quatre ans. Au cours de ces prochains mois, d’autres facteurs de risque pourraient toutefois prendre le relais. Il pourrait s’agir du cycle conjoncturel et du cycle des profits des entreprises. Contrairement à ce que l’on a pu observer sur les marchés actions européens, le risque systémique européen n’a quasiment pas affecté l’évolution du S&P 500 durant cette année. Depuis la fin du mois de juillet cependant, suite aux propos de Mario Draghi (cf. partie macroéconomie), les actions européennes, avec une
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progression de 7% du Stoxx 600, ont surperformé l’indice S&P 500, qui a de son côté enregistré une hausse de 4%. Bien que le risque de solvabilité demeure, le risque systémique européen de liquidité a été atténué, et cela probablement pour plusieurs mois encore. Avec l’aide de la Réserve fédérale et de la BCE, qui tentent de réduire encore les taux d’intérêt vers des niveaux proches, voire inférieurs, au taux de croissance nominale, il est envisageable que les intervenants sur les marchés financiers soient amenés à se focaliser davantage sur des facteurs de risque plus traditionnels. Cependant, cette fin d’année et le début de 2013 présentent des risques très spécifiques. La falaise fiscale (fiscal cliff) aux Etats-Unis ou encore le processus menant à une augmentation du plafond de la dette américaine figurent parmi les éléments capables de provoquer encore de la volatilité sur les marchés financiers. Attentisme avant les élections américaines Les annonces successives de la BCE le 6 septembre puis de la Fed le 13 septembre ont permis aux



marchés actions développés d’atteindre leurs plus hauts niveaux annuels. Les publications de résultats pour le troisième trimestre n’ont pour leur part pas créé de surprises suffisamment importantes pour agir comme catalyseur d’une poursuite de la hausse initiée au mois de juin. Pour le deuxième trimestre consécutif, les sociétés américaines ont quelque peu déçu les attentes des analystes. Pour l’instant, 285 sociétés ont annoncé leur résultats. Si les chiffres d’affaires et les résultats nets sont supérieurs aux attentes de respectivement 0,9% et 3,6%, la qualité de ces surprises n’est pas satisfaisante. En effet, elles proviennent exclusivement du secteur financier. Corrigés de ces bonnes surprises, les chiffres d’affaires sont en deçà des attentes de 0,5%. En Europe, seules 170 sociétés ont publié leurs résultats et les chiffres s’avèrent encourageants, après plusieurs trimestre décevants. A ce stade, les chiffres d’affaires et les résultats nets dépassent les attentes d’environ 5%. Deux points sont remarquables: on ne constate plus de pression sur les marges et les bonnes surprises ne viennent pas du secteur financier, contrairement aux Etats-Unis. Marchés actions émergents Au troisième trimestre, les marchés asiatiques (indice MSCI Asie ex-Japon) ont légèrement surperformé les actions mondiales (indice MSCI World), avec une performance de +7,7% contre +6,2%. Les actifs risqués semblent avoir bénéficié d’un renouveau de l’appétit pour le risque dans le sillage des annonces d’un assouplissement monétaire simultané de la Banque centrale européenne, de la Réserve fédérale américaine et de la Banque du Japon.
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Toutefois, les investisseurs demeurent focalisés sur les risques macroéconomiques et notamment les révisions à la baisse de la croissance dans les économies émergentes. La dégradation du commerce mondial risque de continuer à peser sur la performance des économies asiatiques et sur la rentabilité des sociétés. La situation est paradoxale, puisque les attentes de croissance de bénéfices ont cessé de se dégrader en Asie (hors Japon). Le niveau des bénéfices des sociétés se situe 10% au-dessus du niveau d’avant-crise, alors que la valorisation des actions asiatiques affiche une décote de 30% par rapport à 2007. Cette situation masque cependant une divergence importante entre les secteurs défensifs se traitant à des multiples élevés et les secteurs cycliques très bon marché. L’expérience nous apprend que si les révisions à la hausse des bénéfices se poursuivaient, le rebond des marchés asiatiques s’intensifierait. Il faudrait pour cela que les marchés arbitrent en faveur de la dynamique des bénéfices des sociétés et cessent de se focaliser sur les risques systémiques. Correction généralisée sur les matières premières Le nouveau plan d’assouplissement annoncé au mois de septembre par la Réserve fédérale avait poussé les prix des matières premières, stimulés par l’espoir d’une prochaine amélioration de la conjoncture à la hausse. Or, cet espoir semble s’être rapidement évanoui. Le mois d’octobre a été marqué par une chute généralisée des prix des matières premières, y compris de l’or. Cette fin d’année s’annonce sans aucun doute volatile, les anticipations étant tiraillées entre reprise et dégradation du cycle mondial. Ce tiraillement devrait
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conduire les cours des matières premières à évoluer dans un large intervalle, à l’instar du prix du pétrole qui oscille entre 108 et 118 dollars le baril. L’euro sous pression en cette fin d’année Une fois le nom du nouveau président des Etats-Unis connu, les questions économiques devraient revenir sur le devant de la scène. Le fiscal cliff américain et la demande d’aide de l’Espagne pourraient provoquer des soubresauts sur les marchés financiers au cours de ces prochains mois: ces deux éléments augmenteront probablement la volatilité des principaux taux de change et pourraient se traduire par une augmentation de l’aversion au risque. Les mouvements récents de l’euro et du dollar montrent clairement que le billet vert est le principal bénéficiaire d’une augmentation de l’aversion au risque. En outre, le cycle conjoncturel américain garde son avance sur le cycle européen. Le dollar paraît donc bien positionné pour entamer une hausse face à la monnaie unique, jusqu’à ce que ces questions trouvent des réponses satisfaisantes.
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FAITS MARQUANTS DANS LE MONDE



L’immobilier américain confirme sa reprise Le redressement du secteur immobilier américain surprend par sa vigueur. Cette fois, les mises en chantier ont dépassé les attentes. Néanmoins, pour atteindre les niveaux des statistiques d’avant-crise, le chemin paraît encore long.



1% Le PIB du Royaume-Uni renoue avec la croissance, après neuf mois de récession. Il a atteint +1% au troisième trimestre selon l’Office national des statistiques. L’économie a profité des Jeux olympiques de Londres et d’un regain d’activité suite à une période de calme durant le Jubilé de diamant de la reine Elizabeth II.



+15% C'est la hausse des mises en chantier enregistrée entre août et septembre aux Etats-Unis, un résultat dépassant largement les attentes. Sur 12 mois, l'augmentation atteint pratiquement 35% et, depuis le creux observé en avril 2009, elle s'élève à 82%. Cette envolée réjouissante est très vraisemblablement loin d'être terminée. La demande se redresse, les stocks de maisons à vendre sont faibles et, même après la hausse susmentionnée, les mises en chantier devraient encore plus que doubler pour rejoindre les niveaux observés en moyenne entre 2000 et 2005.



B



L’agence de notation Fitch Ratings a placé la note de la dette à long terme de l’Argentine «sous surveillance négative» de B à B- en raison des risques financiers que traverse le pays.



2%



Le Brésil a revu à la baisse sa prévision de croissance pour 2012 de 3% à 2%. Le ministre brésilien des Finances, Guido Mantega, a toutefois affirmé que l’économie donnait déjà des signes de reprise et estime que le PIB brésilien devrait progresser de plus de 4% en 2013.
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100 L’indice IFO allemand du climat des affaires a poursuivi son mouvement de baisse et est tombé à 100 points au mois d’octobre. Cet indicateur enchaîne ainsi son 6e mois de repli consécutif.



48,7 L’activité manufacturière s’est contractée en Norvège en octobre, ce qui a créé la surprise. En effet, selon Statistics Norway, l’indice des directeurs d’achat (PMI) norvégien corrigé des variations saisonnières a reculé à 48,7, contre 49,1 en septembre.



+7,4% L’économie chinoise a progressé au troisième trimestre de 7,4% en glissement annuel, contre 7,6% au deuxième trimestre et 8,1% au premier trimestre. Cela confirme le ralentissement graduel de l’économie chinoise.



8% La Reserve Bank of India (RBI) a laissé ses taux inchangés pour lutter contre l’inflation, faisant fi de la pression des milieux financiers pour assouplir la politique monétaire. Ainsi, le taux repo, le taux auquel la RBI prête aux banques commerciales, a été maintenu à 8% et le reverse repo, celui que les banques perçoivent quand elles placent des avoirs auprès de la banque centrale, à 7%.
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2,75%



La banque centrale de Thaïlande a baissé son taux directeur de 0,25 point de base de 3,0% à 2,75%. C’est la première fois depuis neuf mois. Elle espère ainsi stimuler son économie et dynamiser sa demande intérieure.
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CLASSES D’ACTIFS ET MONNAIES



Le fiscal cliff pourrait être déterminant L’effet d’annonce des nouveaux plans d’assouplissement quantitatifs des banques centrales est passé. Depuis, une majorité de classes d’actifs évolue en dents de scie. Au cours de ces prochaines semaines, leur volatilité pourrait augmenter en fonction du fiscal cliff américain.



Actions



Obligations



Obligations corporate



L’année 2012 devrait être un bon cru



L’effritement des valeurs refuges se confirme



Belle performance du crédit malgré sa cherté



En l’absence d’un nouveau choc, les marchés actions développés devraient maintenir les gains engrangés depuis le début de l’année.



Le mois d’octobre s’est avéré volatil pour les obligations souveraines allemandes et américaines. Dans les semaines à venir, les difficultés de financement de la Grèce pourraient cependant à nouveau servir de soutien au Bund ou au Trésor US.



Dans un contexte de volatilité des obligations souveraines refuges et de recul des marchés actions, le crédit tire une fois de plus son épingle du jeu.



Nous nous rapprochons de la fin de l’année et, sauf accident, 2012 devrait être une bonne année pour les marchés actions développés, avec une progression jusqu’à fin octobre de 12% pour le S&P 500 et de 11% pour le Stoxx Europe 600. Cette belle performance contraste avec l’ambiance de crise européenne intense qui régnait il y a un an, alors que les menaces d’une sortie de la Grèce se faisaient plus pressantes. Les mesures politiques et les décisions des banques centrales ont permis de faire baisser la prime de risque systémique de liquidité pesant sur les marchés actions. Par contre, les profits 2012 ont particulièrement souffert cette année. Le niveau des profits attendus pour 2012 et 2013 a été revu en baisse d’environ 10% en Europe, contre environ 4% aux EtatsUnis. Les attentes de croissance des profits se situent désormais à 3,7% pour le S&P 500 et à 2,3% pour le Stoxx Europe 600, contre plus de 13% un an plus tôt. Les anticipations de croissance de profits 2013 de part et d’autre de l’Atlantique sont désormais respectivement de 10,5% et 11,2%, les Etats-Unis ayant été précurseurs dans le mouvement de révision à la baisse. En Europe plus qu’aux Etats-Unis, l’atteinte de cet objectif de croissance passera avant tout par la contribution du secteur financier, puis des secteurs cycliques. Dans l’environnement actuel, une allocation défensive apparaît dès lors comme appropriée.
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La volatilité s’est confirmée. Le taux d’intérêt à 10 ans du Trésor américain est ainsi passé de 1,61% en début de mois à 1,83% à la mi-octobre, pour retomber à 1,70%. Au-delà de la volatilité à court terme, le climat de «drôle de guerre» faisant suite aux annonces d’OMT (Outright monetary transactions) de la BCE et de QE3 de la part de la Fed a plutôt porté préjudice aux obligations allemandes et américaines. Ainsi, la tendance haussière des taux d’intérêt US, entamée à 1,39% le 24 juillet, n’a fondamentalement pas été remise en question en octobre. Le constat est similaire pour le Bund à 10 ans, avec une hausse cumulée de 30 pb sur les trois mois. Ces tendances ont profité aux obligations souveraines périphériques. Et en particulier aux obligations italiennes et espagnoles, qui ont pu se maintenir en-dessous de 5% et 5,75% respectivement. Selon toute vraisemblance, l’évolution des obligations souveraines continuera de dépendre des développements sur le front de la crise européenne – sort de la Grèce, demande d’aide espagnole, union bancaire, en premier lieu – et du fiscal cliff aux Etats-Unis. Dans l’immédiat, les besoins de financement accrus de la Grèce, voire une nouvelle restructuration de sa dette, pourraient toutefois offrir un soutien aux obligations allemandes et américaines.



La volatilité enregistrée par les obligations souveraines au cours du mois n’a pas empêché le crédit de battre de nouveaux records, le taux d’intérêt de l’Investment Grade (IG) atteignant 2,7% et celui du High Yield (HY) passant en-dessous des 7%. Sur le mois, l’IG a enregistré une performance de 1,3% et le HY de 0,9%, alors que le Trésor américain et le S&P500 perdaient de la valeur (-0,2% et -1,8% respectivement). En termes sectoriels, une fois n’est pas coutume, ce ne sont ni les financières ni les défensives qui ont tenu le haut du pavé, mais les assurances, les médias et l’énergie. La pire performance étant venue des obligations technologiques. Sur l’année, la hiérarchie est respectée mais les écarts se resserrent. Les actions reculent à 14,3%, suivies de près par le HY (13,0%), l’IG (10,3%) et enfin le Trésor US (1,9%). En termes de secteurs, les bancaires et les financières conservent la tête. Le mois écoulé a, une fois de plus, confirmé la particularité du crédit parmi les classes d’actifs. Il permet de protéger les portefeuilles, lors de ces périodes d’hésitation du marché, et ce malgré des évaluations élevées. Néanmoins, il faut surveiller de près la classe d’actifs. Au cas où les principaux obstacles à une résolution de la crise européenne ou à un accord sur le fiscal cliff seraient levés, le crédit pourrait se faire supplanter par les actions.
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Hedge funds



Métaux précieux



Changes



Les décisions de la Fed et de la BCE bien accueillies



Performances décevantes en octobre



Consolidation sur le marché des changes



Les mesures prises par Ben Bernanke et Mario Draghi semblent avoir eu un impact sur les convictions des gérants.



Le mois d’octobre a vu les prix des métaux précieux se corriger, à l’instar des autres matières premières



La diminution du risque systémique européen a continué de soutenir la monnaie unique, alors que le marché des devises demeurait globalement inchangé.



Après avoir gagné 1,2% en septembre, l'indice HFRI Fund Weighted Composite devrait reculer légèrement, selon les estimations de mi-octobre. L'attention des gérants s'est focalisée sur les effets des interventions des banques centrales. Le programme de rachat d'obligations d'Etat (OMT) promis par Mario Draghi a incité de nombreux hedge funds à réduire ou à liquider leurs positions courtes en euros, certains gérants global macro optant pour des achats tactiques de dette périphérique. Le programme OMT de la BCE change la donne pour les hedge funds, qui ont élevé leurs niveaux de risque. Tandis que la menace d'une crise systémique s'éloigne, les gérants long/short equity s'attendent à voir les actions se négocier à nouveau à des prix déterminés par les fondamentaux des entreprises, une évolution favorable à la sélection de titres. Le programme d'assouplissement quantitatif illimité de la Fed a soutenu les rendements des instruments de crédit structurés. Les achats mensuels de MBS (titres adossés à des créances hypothécaires) à hauteur de 40 milliards de dollars ont toutefois pesé sur les rendements des MBS émis par des organismes fédéraux. La recherche d'actifs mieux rémunérés créera de nouvelles opportunités. Face à l'afflux record de capitaux enregistré par le segment du high yield, les positions courtes offrent désormais, aux yeux des gérants, le meilleur rapport risque/rendement.



Si l’or coté en dollars a manqué de battre son record historique depuis plus d’un an, ce n’est pas le cas dans toutes les monnaies, et notamment l’euro. En effet, au début du mois d’octobre, l’or, en euros, a battu de 2,7% son dernier record de février 2012, avant d’essuyer une correction. Cette correction a d’ailleurs été commune à toutes les devises et à toutes les matières premières. Dans le cas des matières premières industrielles, dont le platine et le palladium, la correction s’explique par le retour des anticipations d’une croissance mondiale anémique pour les mois prochains. Le prix de l’or aurait dû par conséquent se renforcer en raison de ces craintes, ce d’autant plus que le dollar s’est déprécié au cours du mois d’octobre. Il est donc probable, que l’or, après une performance de 16% depuis le mois de mai, ait fait l’objet de prises de bénéfices par beaucoup d’investisseurs.
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En octobre, le marché des devises est demeuré globalement inchangé. Le taux de change entre l’euro et le dollar américain a oscillé autour de EUR/USD 1.30, avec un léger avantage pour la monnaie unique (+0,8% sur le mois). Cette dernière a été soutenue par la diminution de la prime de risque systémique des liquidités européennes, alors que le différentiel de croissance favorisait le dollar. Les couronnes scandinaves et la livre sterling se sont un peu affaiblies face à l’euro, illustrant la diminution des craintes d’un éclatement de la monnaie européenne. Le franc suisse est demeuré stable dans une fourchette de EUR/ CHF 1.2080-1.2120. Le yen japonais a enregistré la plus mauvaise performance, reculant de 2,3% face au dollar. La poursuite de la détérioration de sa balance commerciale a pesé directement sur la devise du pays et alimente des rumeurs d’assouplissement quantitatif de la part de la Banque du Japon. Dans cet environnement où aucune tendance claire ne se dégage, les stratégies carry trade (portage) et value ont enregistré des performances négatives de respectivement 0,4% et 0,2%.
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THÈME DU MOIS: ALLOCATION D’ACTIFS La performance de gestion au cours du temps à travers l’identification de facteurs de risque L’histoire de l’allocation d’actifs dans le cadre de la construction de portefeuilles d’investissement a été jalonnée d’un cadre théorique en constante évolution. Les modèles de calcul de rentabilité attendue et d’optimisation du couple rentabilité/risque des portefeuilles se distinguent ainsi par les facteurs de risque qu’ils utilisent. De nombreuses études académiques ont montré que la performance de gestion d’un portefeuille s’expliquait principalement par le choix des classes d’actifs et de leur pondération. Or, selon le cadre théorique auquel on se réfère, les performances individuelles des classes d’actifs dépendent d’un ou plusieurs facteurs de risque distincts. Aujourd’hui encore, la recherche académique s’affère à distinguer, de la manière la plus optimale possible, les différents facteurs de risque qui sont à la source des performances des classes d’actifs. Si des progrès ont été réalisés au cours de cette dernière décennie, et depuis la crise financière de 2008 en particulier, un cadre académique complet n’a pas encore vu le jour. Néanmoins, nous avons développé une approche par facteur de risque qui nous est propre.



Le modèle le plus ancien utilisé pour l’allocation d’actifs L’une des théories centrales, toujours utilisée aujourd’hui pour l’allocation d’actifs, est celle de la diversification efficiente du portefeuille proposée par Harry Markowitz en 1954. Cette



Wilhelm Sissener Responsable éditorial
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approche fut complétée par les travaux de William Sharpe en 1964 et de John Lintner en 1965, qui mirent en évidence un modèle pour évaluer la rentabilité attendue d’un actif: le Modèle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF). Il repose sur un facteur de risque unique pour expliquer les rendements: la prime de risque. La prime de risque constituant l’excédent de rentabilité qu’un investisseur exige d’un portefeuille diversifié risqué par rapport au taux sans risque d’une obligation souveraine. Ces deux contributions notables à la finance moderne valurent à Harry Markowitz et à William Sharpe le prix Nobel d’économie en 19901. La théorie de Markowitz identifie l’existence d’une série de portefeuilles de classes d’actifs qui, à niveau de risque donné, maximisent la rentabilité espérée. La conjugaison de cette théorie à celle de William Sharpe met en évidence un portefeuille de marché théorique unique, rémunérant au mieux le risque. Cependant, les hypothèses sous-jacentes des théories de Markowitz, de Sharpe et de Lintner ne sont pas toujours homogènes, ni réalistes. Elles considèrent par exemple que les investisseurs ont tous le même horizon de temps, que leurs transactions n’engendrent pas de coûts et qu’ils peuvent prêter ou emprunter de l'argent au taux sans risque. L’utilisation du MEDAF exige en outre la connaissance de variables difficiles à évaluer. Par exemple, la prime de risque n’est ni précisément observable, ni mesurable. En outre, le taux d’intérêt sans risque qui serait le plus approprié fait l’objet d’un éternel débat.



Les critiques du MEDAF et l’approche multifactorielle Face aux interrogations suscitées par les théories de Markowitz, de Sharpe et de Lintner, les chercheurs ont formulé de nombreuses critiques et exploré de nouvelles pistes. La critique de Richard Roll en 1977 a constitué la première attaque formelle contre les tests empiriques du MEDAF. Par exemple, Roll indiquait que le portefeuille de marché utilisé par Markowitz constituait un substitut approximatif
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au portefeuille d'investissement global utilisé dans la théorie d’optimisation de Sharpe et de Lintner. En outre, il a signalé que le MEDAF nécessitait la construction d’un portefeuille prenant en ligne de compte tous les investissements possibles au plan mondial, ce qui est impossible dans la pratique. A partir de là, les chercheurs développèrent de nouvelles méthodes. Deux écoles de pensée apparurent. La première utilisait des facteurs de marché. La seconde
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se basait sur des facteurs fondamentaux économiques. Selon cette seconde école, Richard Roll, Stephen Ross et Nai-Fu Chen identifièrent en 1986 quatre facteurs macroéconomiques statistiquement significatifs dans un modèle inspiré du MEDAF (l’APT-Arbitrage Pricing Theory) pour expliquer les rendements de diverses classes d’actifs. Il s’agit des 1) surprises d’inflation, 2) surprises de croissance du produit national brut à travers des indices de production industrielle,



3) surprises en termes de confiance des investisseurs à travers les primes de défaut observées dans les obligations d’entreprise et 4) des changements surprises dans les courbes de rendement souveraines (yield curve). Quelques années plus tard, selon la première école de pensée, début des années 1990, Eugène Fama et Kenneth French proposèrent d’améliorer le MEDAF, en ajoutant deux facteurs de risque, portant le total à trois. Leurs travaux concernèrent les marchés actions et obligataires. Dans le cas des actions, outre la prime de risque, ils identifièrent les petites capitalisations ainsi que les ratios cours/valeur comptable comme sources de rentabilité. Dans le cas des obligations, ils trouvèrent deux autres facteurs, l’un lié à l’échéance et l’autre au risque de défaut. Sur la période étudiée, le modèle proposé s’avéra capable d’expliquer 90% des rendements, contre 70% des rendements pour le MEDAF. A la fin des années 1990, Mark Carhart, ayant eu comme professeur Eugène Fama, proposa d’introduire un quatrième facteur de risque au modèle de Fama/French. Celui-ci était un facteur de marché également, le momentum, prenant en ligne de compte la variation passée des cours des titres. Nécessité d’un nouveau cadre à l’allocation d’actifs Cependant, les modèles par facteur de risque pour l’allocation d’actifs évoluent en fonction du régime économique auquel ils doivent être confrontés. Or, le régime économique qui prévaut aujourd’hui est profondément différent de celui d’avant la crise de 2008. En particulier,
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THÈME DU MOIS: ALLOCATION D’ACTIFS



la Grande Divergence – caractérisant la divergence des trajectoires de croissance et de la dette des Etats – a porté les alternances de régime de volatilité au sein des marchés financiers à des niveaux supérieurs. Il a en outre modifié l’évolution des régimes de corrélation entre classes d’actifs. Par exemple, l’allocation traditionnelle du «60/40», c’est-à-dire 60% obligations d’Etat et 40% d’actions, ne produit plus une diversification suffisante: avec des taux d’intérêt proches de zéro, les pertes provoquées dans le compartiment actions par un krach boursier ne seraient ainsi plus contrebalancées par une hausse des cours obligataires.



Ce nouveau régime économique a donc nécessité une révision en profondeur des facteurs de risque que nous utilisons, en particulier pour l’allocation tactique des actifs. Tant de son point vue tactique que stratégique, notre approche se distingue aussi bien des modèles traditionnels discutés ci-dessus que du cadre académique récent. Car malheureusement, ce dernier n’est pas abouti. En outre, aucun consensus sur ce sujet ne semble avoir émergé, ni parmi les milieux académiques, ni parmi les professionnels. De manière plutôt étonnante par exemple, les nouvelles pratiques que nous avons répertoriées dans l’industrie diffèrent considérablement.
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Certaines manquent même de rigueur théorique et d’autres se dissimulent derrière une grande opacité. Notre propre méthode d’allocation d’actifs basée sur l’approche par facteurs de risque vise à répondre à ces incohérences et à augmenter le couple rentabilité-risque des portefeuilles. Elle vous sera décrite de manière détaillée par Christophe Donay dans un article des «Perspectives, édition spéciale 2013», à paraître d’ici la fin d’année. 1



Le prix Nobel d’économie de 1990 récompensa en outre Merton Miller pour sa contribution au théorème de Modigliani-Miller



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



L’économie mondiale reste fragile La croissance économique mondiale devrait s’établir à des niveaux historiquement bas au cours de ces prochains mois. Cette hypothèse constitue notre scénario central, compte tenu de la faible probabilité d’observer une surprise sur ce plan aux Etats-Unis, en Europe ou encore en Chine. Données arrêtées au 31 octobre 2012



PRINCIPAUX INDICATEURS ÉCONOMIQUES



TAUX D’INTÉRÊT Estimations Pictet – (consensus)



Taux de croissance du PIB



2010



2011



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



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



1.8% 1.5% 1.9% 0.9% -0.7% 9.2% 2.7% 4.3%



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



2010



2011



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



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



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



2012E 2.2% -0.6% 1.0% -0.3% 2.4% 7.8% 1.3% 3.7%



(2.1%) (-0.5%) (0.9%) (-0.2%) (2.3%) (7.7%) (1.6%) (3.7%)



2012E 2.2% 2.4% -0.6% 2.7% -0.1% 3.0% 5.0% 6.7%



(2.1%) (2.4%) (-0.6%) (2.7%) (0.0%) (2.8%) (5.3%) (6.7%)



2013E 2.2% -0.1% 1.5% 1.4% 1.2% 7.5% 4.2% 3.6%



(2.0%) (0.2%) (1.2%) (1.2%) (1.3%) (8.1%) (3.9%) (3.6%)



2013E 2.3% 1.9% 0.4% 2.0% 0.0% 3.5% 5.6% 6.0%



Courts (3 mois)



Longs (10 ans)



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



1.7% 1.5% 0.5% 1.9% 0.8% 3.5% 9.2%



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



MARCHÉS OBLIGATAIRES



(2.0%) (1.9%) (0.4%) (2.2%) (-0.1%) (3.4%) (5.3%) (6.0%)



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 —



NOK —



NOK —



NOK —



GBP —



GBP —



GBP —



SEK —



SEK —



SEK —



CAD —



CAD —



CAD —



AUD —



AUD —



AUD —



CHF —



CHF —



HKD —
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High Yield USD High Yield EUR % -3
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En foncé: Performance depuis le 30.12.2011



Brent



En clair: Performance du mois précédent



Maïs WTI Cacao



6



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



12.8% 14.3% 13.7% 0.3% 15.8% 14.4% 14.3% 11.7% 10.5%
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Métaux industriels



Or



Cuivre -32.1



Argent



Zinc Platine



Etain



Palladium



Plomb %
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13.0% 14.5% 13.9% 0.5% 16.0% 14.6% 14.5% 11.9% 10.7%



CHF



GBP



12.3% 8.8% 13.8% 10.3% 13.2% 9.6% -0.09% -3.2% 15.3% 11.7% 13.9% 10.4% 13.8% 10.2% 11.2% 7.7% 10.0% 6.6% * Dividendes réinvestis
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SECTEURS D’ACTIVITÉ Performance depuis le 30.12.2011



%



17
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