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Strategie
d’investissement

Avec le recul que donne une pause estivale, le paysage d’en-
semble de cet été 2010 fait ressortir une évolution macro-éco-
nomique mondiale assez conforme a nos anticipations et un
flux de nouvelles micro-économiques meilleur qu'attendu. Et
pourtant force est de constater que la lecture que font les mar-
chés de ces informations est loin d’étre cohérente, que domi-
nent un sentiment d’'inquiétude et une aversion persistante au
risque, et que notre visibilité d’'investisseur et de gestionnaire
s'est au final peu améliorée.

* Aux Etats-Unis, la croissance du 2¢ trimestre est en ligne
avec notre scénario d’'un tassement de I'activité qui va se
poursuivre au second semestre. Nous sommes agréable-
ment surpris par la contribution de l'investissement, alors
que consommation des ménages et évolution de I'emploi
restent facteurs de préoccupation.

* En Europe, 'Allemagne affiche une forme insolente avec une
progression trimestrielle du PIB sur Q2 (+ 2,2 %) qui se com-
pare a celle... des pays d’Asie ! Et non contente de rester
tres compétitive a I'exportation, elle s'offre un réveil de la de-
mande interne et de la confiance des ménages... inédit ! Elle
creuse ainsi un écart inquiétant avec ses partenaires euro-
péens, qui contribue encore a alimenter la volatilité sur les
dettes périphériques. La bonne surprise allemande devient
ainsi, paradoxalement, facteur de risque.

+ La Chine est en passe de réussir son atterrissage en dou-
ceur, la politique menée depuis début 2010 par les autorités
chinoises porte déja ses fruits et le rythme de croissance
s'assagit pour revenir en tendance vers 7 %, le tout en bon
ordre pour l'instant. C'est a notre sens rassurant méme si
le brutal rebond de ses excédents commerciaux augure de
tensions a venir sur le change avec ses partenaires.

Si, comme nous le développons plus loin, ce panorama

macro-économique ne nous parait pas alarmant, il s'accompa-

gne de doutes sur la dynamique américaine et de craintes sur
les effets corollaires du ralentissement chinois sur I'Asie et le
commerce mondial. La communication des grands banquiers

centraux n'a fait qu'accentuer le trouble : la FED a lancé le bal

en soulignant la dégradation des perspectives américaines et

en projetant des achats de dettes d’Etat pour maintenir son
bilan, a politique monétaire inchangée. La BCE pour sa part
se contente d’'une prudente satisfaction face a la croissance

du 2¢ trimestre et révise ses projections 2011.

« Enfin, du coté des entreprises, I'été s'avére de trés bonne facture,
nous analysons en page 4, la qualité indéniable des résultats aux
Etats-Unis sur le 2¢ trimestre et 'Europe ne démérite pas. Mais
les “guidances” affichées par les chefs d'entreprise sont conser-
vatrices et les investisseurs croient bien davantage aux effets po-
sitifs mais passés de la reconstitution des stocks et de la baisse
des codts, qua une croissance pérenne des CA en 2011.

Lecture peu enthousiaste, la encore, qui traduit la défiance

des investisseurs face a un modéle de sortie de crise qui

génere des profits “corporate” colossaux, face a des ménages
appauvris par la dégradation de I'emploi et la pression sur les
salaires, et face a des déficits publics abyssaux !

Lévolution des principales classes d’actifs au cours de I'été, tra-

duit largement cette perplexité. Si les taux gouvernementaux ont

choisi leur camp, celui d’'une dure rechute des économies as-
sortie d'un risque de déflation, les bourses dans leur ensemble
consolident modérément, les marchés de dettes privées tirent

remarquablement leur épingle du jeu, et les devises rentrent a

nouveau dans une phase de turbulences qui témoigne de notre

entrée dans une période de compétition internationale accrue
par le tassement de la croissance mondiale.

Ces éléments nous ont pour linstant plutét confortés dans nos

choix d'investissement, méme si nous n'avons pas pleinement joué

ce rallye obligataire estival, au demeurant historique. Nos alloca-
tions en actions restent modérées, la pondération des émergents
saveére payante cet été et nous guettons un point d'entrée pour ren-
forcer progressivement notre prise de risque sur les portefeuilles.

Dans cet objectif, cest toujours sur les entreprises - actions ou

crédit - ainsi que sur la dette gouvernementale émergente, que la

visibilité nous semble la meilleure, modulo sélectivité.
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La période estivale s'est passée sans heurt majeur sur les
marchés de capitaux. Ceux-ci ont néanmoins connu d’amples
mouvements qui traduisent une double inquiétude, d’une part
sur les perspectives de croissance mondiale, d’'autre part de
fagon plus spécifique a la zone euro, sur la situation des pays
périphériques. Lambiance conjoncturelle plutét optimiste du
début de I'été a fait place au retour de l'inquiétude sur la soli-
dité de 'amélioration économique.

C’est aux Etats-Unis que la déception est la plus nette,
au point que certains évoquent le risque d’une rechute
de lactivité. Il est vrai que les indicateurs de conjoncture
sont moins bien orientés qu’il y a deux mois. lls ne tradui-
sent pas pour autant un arrét de la croissance économique.
Lindice de la production industrielle poursuit sur sa lancée
antérieure et si les indices ISM sur le climat des affaires

Les graphiques montrent le taux de variation trimestriel de I'investissement productif
aux Etats-Unis et dans la zone euro. Apres le fort recul de l'investissement en 2008
et en 2009, un rebond de l'investissement productif s'est amorcé des deux cotés de
I'Atlantique. Ce rebond, ne compense pas pour l'instant le recul antérieur.
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ont amorcé un léger reflux tant dans les services que dans
l'industrie, leurs niveaux toujours proches des niveaux éle-
vés du passé ne traduisent qu'un petit ralentissement. Le
taux de chémage amorce une baisse. Le ralentissement de
l'activité a toutes chances de se prolonger, voire de s'accen-
tuer au cours des prochains mois, les composantes de la
demande finale notamment la consommation et les achats
de logement paraissant peu susceptibles de manifester un
grand dynamisme. On notera que la résorption des dé-
séquilibres se poursuit, la remontée significative du taux
d’épargne des ménages américains permettant une recons-
titution progressive du potentiel de consommation. Mais
I’endettement reste élevé et les déficits publics, fédéraux
et locaux, sont préoccupants.

La conjoncture européenne suit un mouvement compa-
rable a celui des Etats-Unis avec un décalage de I'or-
dre de quelques mois. Le rebond européen a été inégal
mais finalement assez marqué avec un taux de croissance
global de la zone euro de prés de 4 % en rythme annuel au
deuxiéme trimestre, taux qui doit beaucoup au redresse-
ment spectaculaire de I'Allemagne (le taux de croissance
du PIB a atteint 9 % I'an en Allemagne au deuxiéme trimes-
tre et les exportations allemandes ont a peu pres retrouvé
leur niveau d’avant la crise). Les enquétes de conjonc-
ture les plus récentes n’annoncent pas de renverse-
ment mais seulement un tassement du rythme de la
croissance européenne.

Les pays émergents restent en croissance soutenue avec une
vigueur qui sest atténuée en Amérique latine et en Asie, no-
tamment en Chine. Le gouvernement chinois est trés attentif
au risque de conjonction entre un ralentissement (inévitable) de
linvestissement et un moindre dynamisme (trés probable) de la
demande mondiale. Au total, la croissance économique mon-
diale n’est pas menacée a court terme, mais il est clair que
le rebond d’activité qui a suivi la récession est en passe de
se terminer. Léconomie mondiale continuera de progres-
ser au deuxiéme semestre 2010, a un rythme plus modéré
qu’au premier semestre. Cette perspective écarte tout risque
inflationniste et une baisse du prix du pétrole peut méme étre
envisagée.
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Le “consensus” des macroéconomistes a évolué au cours de
I'été. Entre juin et aolt, la moyenne des prévisions de croissance
des principaux instituts de conjoncture mondiaux a été légere-
ment modifiée. Au niveau mondial, la prévision de croissance
a été relevée de 0,2 point de PIB pour 2010, abaissée de 0,1
point pour 2011. La prévision concernant les Etats-Unis a été
abaissée pour les deux années 2010 et 2011. La prévision pour
la zone euro a été légérement relevée pour 2010, inchangée
pour 2011. Ces révisions rapprochent le consensus de notre
scénario de référence, mais encore insuffisamment a nos yeux.
Elles confirment en tout cas notre diagnostic déja ancien
qu’aprés quelques trimestres de rebond, une deuxiéme
etape se dessine a partir de la mi-2010. Les Etats-Unis, le Ja-
pon, puis I'Europe entament une période de convalescence qui
risque d’étre un peu longue. Les pays émergents ont une logique
plus autonome mais ils ne resteront pas a 'écart de ce ralentis-
sement général qui pourrait s'étaler jusqu’au milieu ou la fin de
I'année prochaine. Il n'y a pas lieu d'étre surpris d’une inflexion
de tendance du rythme de la croissance aprés un net redresse-
ment de l'activité. Cependant, compte-tenu de 'ampleur de la
récession on aurait pu espérer un rebond plus durable.

Faut-il pour autant craindre une vraie rechute de I'économie
mondiale, c'est-a-dire une nouvelle récession a l'image du
“double dip” américain du début des années quatre-vingt ?
Lhypothése d’une vraie rechute nous parait trés peu pro-
bable. Les conditions sont en effet loin d’étre réunies. A la
différence du début des années quatre-vingt la politique mo-
nétaire reste trés accomodante. En outre les excédents de
stocks ont été déja largement résorbés tant dans le commerce
que dans l'industrie, les taux d'intérét sont trés bas et dans I'en-

Scénario de référence 2010-2011
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semble les entreprises sont a I'abri d’'une rupture de trésorerie.
On observe méme au contraire un début de redémarrage
de l'investissement productif aux Etats-Unis et en Europe
(voir graphiques de la page de gauche). Les premiers signes
de reprise des fusions et acquisitions confirment cette orien-
tation meilleure. Il nous semble prématuré de tabler sur une
reprise durable de I'investissement et le redémarrage du début
2010 restera sans suite immédiate. L’évolution récente sug-
gére tout de méme que les entreprises ont absorbé le choc
de la récession et sont prétes a réinvestir dés lors que les
conditions économiques le leur permettront. Linvestisse-
ment devrait jouer un réle important dans le cycle économique
qui s'amorce. Mais il faut pour cela que les contraintes qui pée-
sent sur la demande finale, notamment sur les dépenses des
ménages, se desserrent. Cela prendra plusieurs trimestres.
La mauvaise tenue du secteur du logement aux Etats-Unis
et la remontée du taux d’épargne montrent que les ménages
continuent a privilégier le désendettement.

Dans ce contexte de croissance molle et de reprise encore
lointaine, la probabilité de hausse de I'inflation et des taux
d’intérét est trés faible. Le niveau particulierement déprimé
des taux longs, notamment aux Etats-Unis, tient en partie a des
mouvements de marché passagers et le retour du taux a 10 ans
des obligations d’Etat vers 3 % doit étre envisagé d'ici quelques
mois ce qui devrait entrainer une remontée du dollar. En Eu-
rope le probléme est la persistance de la forte dispersion des
taux des emprunts d’Etat entre les pays refuges (Allemagne et
France en particulier) et les pays périphériques. La question
de la soutenabilité d’'une telle situation reste entiére et le
risque de tensions peut réapparaitre a tout moment.

*En moyenne annuelle - **En fin de période

Etats-Unis 2,7 2.1
Zone euro 1,4 1,3
Etats-Unis 1,7 2,0
Zone euro 1,5 1,5
Fed 0,50 0,50
BCE 1,00 1,00
T-notes US 3,00 3,00
OAT 3,00 3,00
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Décryptage des marches

Marchés de taux

Evolution du taux a 10 ans Allemand
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Les rendements obligataires européens et américains,
connaissent en cette fin d’été leurs plus bas historiques depuis
plusieurs décennies. Sur la seule période estivale leur niveau
s'est effondré de prés de 100bp, pour avoisiner 2 % sur le
Bund a 10 ans et 2,50 % sur le Bond. On peut linterpréter
comme une lecture trés pessimiste de I'avenir économique par
les marchés obligataires. La décomposition des rendements
montre en effet un écrasement des rendements réels
(proches de 0,50 % sur le Bund) qui témoigne du doute des
opérateurs sur la croissance future, accompagné d’'une baisse
modérée des points-morts d’inflation (proches de 1,50 %).
Les anticipations d'inflation ne sont donc pas anormalement
basses dans un environnement ou le risque de déflation ne
peut étre écarté. D’un pur point de vue fondamental, ce rallye
obligataire semble paradoxal car il fait fi des craintes légitimes
du printemps sur la dérive des finances publiques, et sur la
solvabilité future de certains Etats.

Lamplitude historique de ce mouvement s’explique donc
également par la posture des banques centrales, prétes a
moneétiser la dette publique dés que nécessaire, et par les flux
d’investisseurs traditionnels redevenus adverses au risque
aprés un 1° semestre qui voit les grands marchés obligataires
afficher les meilleures performances toutes classes d’actifs
confondues. Les Bonds de maturités longues caracolent en
téte a pres de 15 % flat !

Nous pensons que les niveaux atteints, sauf projection d’un
scénario a la japonaise, deviennent excessivement bas, mais
qu’au regard des risques macro-économiques de 'automne, il
est sans doute trop tét pour se désengager complétement de la
classe obligataire, ne serait-ce qu'en raison de la perspective
d’'un maintien durable de taux courts réels négatifs. Nos
allegements sont donc opérés trés progressivement.

Marchés actions

Les résultats des entreprises au titre du deuxiéme trimestre
n'ont pas décu, renforgant I'€lan positif amorcé lors de la publi-
cation des stress tests bancaires rassurants en Europe. Avec
75 % de surprises positives aux Etats-Unis contre seulement
15 % de surprises négatives, les profits des entreprises pour
2010 sont maintenant attendus en hausse de 35,8 % (25,2 %
hors financieres). Les entreprises européennes n'ont pas été
en reste, le rythme de révision des bénéfices a méme accé-
léré cet été et les surprises positives sont proches de leur plus
haut niveau sur 5 ans. Cependant, les chiffres 2011 n'ont pas
suivi cette tendance. En effet, les anticipations de bénéfices
ont baissé, la progression attendue pour 2011 s’affichant dé-
sormais a 17 % : la réduction des capacités en 2009 tire les
colts a la hausse avec pour corollaire une pression sur les
marges 2011 estimées.

Sans remettre en cause I'excellente performance des entre-
prises lors de ce dernier semestre, ces chiffres s'inscrivent
dans un contexte de reprise post crise en Europe et surtout
aux Etats-Unis. lls sont donc difficiles a extrapoler dés lors
que la vigueur de ce rebond s'émousse comme le montrent
les données macro économiques de I'été.

Les attentes de résultats pour les deux trimestres a venir sont
en baisse, le potentiel d’appréciation supplémentaire étant li-
mité. On peut Iégitimement craindre un ajustement a la baisse
des attentes 2011 des analystes d'ici a fin 2010, assorti d’'un
effet déprimant sur les bourses, ce qui permettrait de récon-
cilier davantage micro et macro économie. Cela dit, au regard
des valorisations et en particulier du niveau des PE 2011, il
semble que le marché ait déja partiellement anticipé de nou-
velles révisions en baisse. Nous guettons donc, avec toujours
beaucoup de discrimination sur les valeurs, un point d’entrée
pour commencer a renforcer nos expositions.
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