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Regard sur les marchés

Ce mois de mai ne déroge pas a la tradition boursiére en termes
de nervosité et de volatilité, mais a la différence d'autres années,
il se traduit au final par une résistance remarquable des actifs
risqués et par un repli trés ténu des grands indices boursiers. Deux
grandes thématiques purement macro-économiques ont entre-
tenu le doute au cours des derniéres semaines : la dynamique
de la croissance mondiale et la lancinante question des dettes
publiques, avec plus particuliérement limpasse grecque.

* Les données instantanées d'activité, mais surtout les enquétes de
confiance, pointent partout vers un ralentissement de la crois-
sance mondiale. Nous lattendions, voire le souhaitions pour
certaines zones, le choc sur le pétrole et les matiéres premie-
res s'avere de fait un régulateur efficace du consommateur
occidental, surtout lorsqu'il se conjugue avec des perspectives
budgétaires plus serrées et un choc japonais plus grave que
prévu, mais comme évoqué en page 2, ce tassement conjoncturel
ne nous inquiete pas outre mesure. Il nN'empéche que les marchés
ne peuvent exclure complétement une rupture de tendance ! En
Chine c'est l'inflation qui fait craindre aux investisseurs le tour de
vis monétaire de trop qui obérerait la croissance future... mais nous
considérons a ce stade avec sérénité I'atterrissage chinois et le
réequilibrage de la croissance entre consommation et exporta-
tions. Malheureusement, tant que le pic du cycle de resserrement
monétaire ne sera pas en vue, l'inquiétude dominera.

« Coté deficits publics, si le paroxysme du stress se situe en
zone euro, la pression est palpable partout dans le monde
développé, aux Etats-Unis avec le feuilleton sur le relevement du
plafond de la dette, et au Japon ou les agences de rating sonnent
lalerte sur I'endettement massif, aggravé par le séisme. En
Europe ce sont la dégradation de I'exécution budgétaire grecque
et les investigations de la "Troika" & Athénes qui ont mis le feu
aux poudres, et les marchés sont ballotés au gré des supputa-
tions sur les issues envisageables. Il nous semble toutefois que,
au dela des nombreuses volte-face politiques qui ne facilitent
pas la lecture des événements, se profile a un terme incertain
mais non imminent, une solution négociée, dont les contours et

les modalités mettront du temps a étre définis, qu'il s'agisse des
garanties apportées par la Gréce ou de la contribution des créan-
ciers privés... cette phase de tractations restera en revanche
trés volatile, avec en toile de fond I'hypothése dure d'un défaut,
entretenue par les risques politiques qui jalonnent le parcours.
Le comportement des différentes classes d'actifs dans ce
contexte est plutét empreint de prudence. Car si la résistance
des grands indices boursiers est a souligner, elle masque en fait
des disparités de performances sectorielles trés marquées en
Europe (secteurs banque/assurance a prés de -4 % tout comme
les valeurs cycliques malmenées par l'incertitude sur la crois-
sance mondiale, alors que les défensives s'affichent entre +3 %
et +7 %). Sur le S&P 500, cette hiérarchie des contributions est
respectée, avec une moindre dispersion. La rotation sectorielle
ainsi constatée integre un pessimisme sur la dynamique des
entreprises tournées vers la croissance mondiale qui nous
semble excessif, et les rameéne parfois a des valorisations anor-
malement basses. A terme, ces anomalies devraient se corriger.
Les marchés obligataires "core" ne sont pas en reste puis-
que les rendements américains et allemands flirtent avec 3 %,
loin des niveaux théoriques que requiérent la croissance réelle
et les perspectives d'inflation. Le rallye s'est opéré avec une
translation assez parfaite des courbes de taux, et une correc-
tion des anticipations monétaires, surtout en Europe ou les
attentes de resserrement de la BCE sont repoussées pour
partie a 2012. La zone 5 ans, la plus directionnelle, est celle
qui, partout, performe le mieux, témoignant d'un mouvement
général de refuge vers la qualité.

Notre prudence tactique affichée le mois dernier est confortée
par ce contexte, nos budgets de risque restent modérés, comme
lfllustre notre portefeuille flexible en page 4. Nous guetterons cet
été les opportunités que ne manquera pas d'offrir cette phase de
turbulences pour renforcer nos expositions, et ré-aligner davan-
tage nos allocations sur notre vision fondamentale a moyen
terme, qui reste confiante.
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Les données récentes confirment qu’un ralentissement de
'économie mondiale est amorcé. Au premier trimestre 2011,
le taux de croissance du volume du PIB mondial a été, selon
une premiére estimation, de 3,5 % en rythme annualisé.
C’estnettementmoins que le trimestre précédent qui affichait
un taux de 5 % I'an (6 % au début 2010). Le recul du PIB
japonais au premier trimestre (- 3,7 % I'an) a contribué pour
0,2 point environ au ralentissement mondial. Ce mouvement
concerne aussi la Chine (8,7 % I'an au premier trimestre
2011 apres 12,5 % au trimestre précédent) et les Etats-Unis
(1,8 % au premier trimestre aprés 3,1 % au quatriéme
trimestre 2010). La zone euro, qui est en décalage, est
a contre-courant de la tendance mondiale, avec un taux
de 3,2 % l'an aprés 1,2 % au dernier trimestre 2010.

Les graphiques montrent I'évolution des taux de variation moyens mondiaux (annualisés)
du volume du PIB et de l'inflation. On observe le ralentissement récent de la croissance
et I'accélération de l'inflation globale.
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Conjoncture

Les derniers indicateurs de conjoncture confirment la baisse
de régime. Aux Etats-Unis, la production industrielle n’a pas
progressé en avril et les mises en chantier de logements
sont retombées. Le déséquilibre du marché immobilier se
poursuit avec un repli des ventes de logements anciens,
une hausse des stocks a la vente et des prix encore en
légére baisse. Les indices des directeurs d’achat (indices
ISM), ont nettement rechuté dans les activités de services.
La baisse des indices des directeurs d’achats en mai
concerne plus ou moins toutes les zones économiques.
C’est le cas en Chine ou l'indice manufacturier s’approche
du seuil de 50 qui reflete généralement une stabilisation de
la production industrielle. Dans la zone euro, les enquétes
de conjoncture montrent une inflexion progressive de la
tendance de la production et des carnets de commandes,
ainsi qu’'une stagnation des ventes au détail.

Un tel ralentissement, encore trés modéré, n'est pas en
soi particulierement inquiétant aprés le rebond marqué
de la premiére partie de 2010. Le probléeme est que le
ralentissement enregistré au stade actuel ne traduit que
trés partiellement I'impact attendu du prélevement de
pouvoir d’achat exercé par les fortes hausses du pétrole et
des matiéres premieres. Il reste donc tres probablement un
potentiel de ralentissement supplémentaire a venir.

D’ores et déja, I'inflexion de I'activité a entrainé une petite
rechute du prix du pétrole (retombé de 123 dollars a
110 dollars le baril de Brent) et des matiéres premiéres
(baisse moyenne de 7 a 8 % par rapport a son point haut de
février). On voit bien sur les données récentes le "conflit"
latent entre les tendances de lactivité et la variation des
prix mondiaux, une croissance forte entrainant une hausse
des prix et la hausse de prix ralentissant la croissance.
Léconomie, fortement déstabilisée par la crise financiére de
2008, est a la recherche d’un taux de croissance d’équilibre
et elle oscille autour de ce taux. Nous estimons que les
oscillations ne sont pas terminées. |l faut donc s’attendre
a une poursuite (voire une amplification) du ralentissement
au cours des prochains trimestres. Celui-ci devrait peser
un peu plus sur les prix mondiaux et de ce fait rester
temporaire.
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Le mouvement de I'économie s'inscrit toujours dans le scéna-
rio en trois temps que nous avons posé il y a déja deux
ans : rebond, convalescence (de deux a trois ans), reprise
économique. Le rebond a buté assez rapidement sur les
prix des commodités. Il faut donc encore privilégier pour
2012 et sans doute au-dela un taux de croissance de
convalescence.

Dans ses perspectives de mai, 'OCDE retient pour 'ensem-
ble de la zone des pays développés un taux de croissance
de 2,3 % en 2011 et de 2,8 % en 2012. Aux Etats-Unis, la
croissance serait de 2,6 % en 2011 et de 3,1 % en 2012. La
zone euro progresserait de 2 % I'an en 2011 et 2012. Le Japon
aurait une croissance plus cahotique en raison des perturba-
tions dues au séisme. Le taux d’inflation moyen annuel de la
zone OCDE retomberait de 2,3 % en 2011 a 1,7 % en 2012.
Nous partageons le sentiment de 'OCDE sur l'inflation mais
nous sommes un peu plus réservés sur les perspectives de
croissance.

L'une des incertitudes principales concerne les pays
émergents ou le rythme de I'inflation est remonté de 3 %
I’an a plus de 6 %. Une ligne jaune risque d’étre franchie et
les gouvernements s’en inquiétent. C’est particulierement le
cas de la Chine, ou alternent depuis la crise de courtes pério-
des de forte distribution de crédits pour soutenir I'activité et
de politiques de resserrement pour éviter que la hausse des
prix ne dégénére en inflation. Les droits de douanes ont été
réduits sur certains produits de base. La Banque centrale
chinoise a relevé ses taux directeurs quatre fois en six mois.

Scénario de référence 2011 et 2012

Les ratios de réserve obligatoire ont été relevés douze fois
jusqu’au niveau historique de 21 % et la Banque Centrale est
préte a aller au-dela s'il le faut. LAmérique latine est aussi
confrontée a une poussée de hausse des prix. Linflation
moyenne des pays d’Amérique du Sud est proche de
10 % l'an et les taux directeurs des Banques centrales ont été
relevés au Brésil, au Chili, en Colombie. Ces poussées de
prix s'expliquent par les hausses des cours des produits de
base, elles-mémes provoquées par la vigueur de la demande
venant des pays émergents. Plusieurs scénarios sont main-
tenant possibles. Le plus probable est que les politiques
de "refroidissement” agiront assez rapidement et que
l'inflation retombera. On souligne néanmoins que les haus-
ses des biens alimentaires et de I'énergie déja enregistrées
exerceront un prélévement de plus de 3 points de PIB sur
le pouvoir d’achat des pays émergents. La croissance s’en
ressentira.

L'évolution récente des marchés boursiers et la forte baisse
des taux d'intérét a long terme traduisent I'anticipation d’'un
ralentissement sans risque inflationniste. La baisse de régime
de l'activité déja amorcée devrait stopper les hausses de prix
et il parait probable que le pic d’inflation instantanée
(mesurée sur trois mois) est déja franchi. On peut méme
imaginer une rechute du pétrole et des matiéres premiéres
allant au-dela du retournement déja observé. Mais le mouve-
ment de balancier ne s’arrétera pas la. La tendance de
moyen terme de la croissance est orientée positivement et,
apres la correction, les prix des produits de base reprendront
une tendance haussiére.
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Etats Unis
Taux d’inflation*
Zone euro

Taux d’intérét centraux**
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Nos convictions

La gestion flexible
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Sage prudence

Les marchés restent sans tendance, il manque un catalyseur pour une hausse
significative mais beaucoup de mauvaises nouvelles semblent déja intégrées On aime 3 nouveau
dans les cours. (-

Pas de fortes modifications dans la structure du portefeuille mais quelques
mouvements tactiques d’arbitrage.

Nous avons soldé notre position sur les actions internationales matiéres

> Le crédit

premiéres au profit des actions européennes. On allege

Nous avons également remplacé notre position sur le bund par du crédit invest- N Les obligations convertibles

ment grade. internationales au profit

Nous préférons conserver un biais prudent, la volatilité ex ante du portefeuille des obligations convertibles
p p ’ p européennes

est de 6,60. Nous sommes confiants sur la partie obligataire qui offre un
portage attractif et nous serons plus enclins a renforcer le moment venu nos
expositions sur les actions euro et émergentes.

Les informations contenues dans ce document ne sauraient constituer un conseil en investissement, une proposition d’investissement ou une incitation quelconque a opérer sur les marchés
financiers. Les appréciations formulées refletent I'opinion de leur auteur a la date de publication et sont susceptibles d’évoluer ultérieurement. UFG-LFP ne saurait étre tenu responsable, de
quelque fagon que ce soit, de tout dommage direct ou indirect résultant de I'usage de la présente publication ou des informations qu’elle contient. La présente publication ne peut étre reproduite,
totalement ou partiellement, diffusée ou distribuée a des tiers, sans l'autorisation écrite préalable de UFG-LFP.
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