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Aux Etats-Unis, I'’économie croit de 3 %
au 1 trimestre, et confirme sa reprise.
Lactivité industrielle mesurée par I'in-
dice ISM progresse et nourrit une hausse
de I'emploi industriel pour le cinquiéme
mois consécutif. Cependant en avril, le
chémage augmente de 0,2% 49,9 %. Alors
que leurs revenus continuent de s'amélio-
rer (+0,4 %) en avril, les ménages stabili-
sent leurs dépenses. Le taux d’épargne se
redresse ainside 3,1 % a 3,6 %. Dans I'im-
mobilier, avant que les avantages fiscaux
ne prennent fin, les ventes progressent
encore de 14,8 % dans l'ancien et de 7,6 %
dans le neuf. Mais I'indice Case-Schiller
témoigne de l'effritement continu des
prix, de 0,05 %en avril apres 0,1 % en
mars.

En zone euro, l'activité reste molle. Elle
progresse de 0,2 % au 1 trimestre, grace
ala croissance des exportations alleman-
des de 10,7 % en mars. La hausse des com-
mandes a l'industrie de 5,2 % confirme

le regain de ses perspectives. En mai, le
moral des ménages faiblit, notamment
en France. [l pése sur la consommation,

o

d’autant que I'inflation atteint 1,5 % I'an.
Le moral des investisseurs recule égale-
ment, de 6,4 points a partir de son plus
haut niveau depuis deux ans.

La crise de la dette souveraine oblige

les gouvernements a mettre un terme a
sa dérive, et fait prendre conscience de
I'ampleur des sacrifices a consentir. Les
marchés saluent d’abord les mesures de
rigueur annoncées par la Gréce, le Por-
tugal, 'Espagne et le Royaume-Uni, puis
s'inquiétent de leur impact négatif sur la
croissance. LAllemagne accepte de pren-
dre part au plan de 750 milliards destiné
avenir en aide aux pays de la zone euro
en difficultés financiéres.

La BCE achete ses premieres lignes de
dettes sur le marché secondaire, afin de
faire baisser le taux des emprunts publics
les moins recherchés. Elle confirme par
ailleurs le maintien a 1 % de son taux de
refinancement.

En Grande-Bretagne, les tensions
inflationnistes se confirment. Les prix
progressent de 3,7 % I'an en avril. La pro-

duction industrielle se redresse en mars
de 2 % sur un mois et sur un an.

En Chine, la croissance bénéficie de la
dynamique des exportations et de la
construction. En avril, les ventes au détail
bondissent de 18,5 % sur un an. Les prix
ala consommation augmentent de 2,8 %,
mais ceux de I'immobilier de 12,8 %. Aussi
les autorités continuent-elles de resserrer
la politique monétaire, afin d’éviter une
surchauffe de 'économie et les excés de
spéculation immobiliére.

AuJapon, le PIB progresse de 1,2 % au

1T trimestre par rapport au précédent,
grace ala consommation domestique et
aux exportations. Mais le recul des prix se
poursuit, de 1,2 % 'an en avril.

Sur les marchés financiers, le Dow Jones
etle SP500 perdent 7,92 et 8,2 %. En
Europe, le SMI et le Footsie baissent de 4,6
et 6,57 % respectivement, et en zone euro,
I'Eurostoxx de 7,33 % et le CAC de 8,11 %.
Plus résistant, le Dax ne céde que 2,79 %.
En Asie, le Nikkei chute de 11,65 %, Shan-
ghai de 9,67 %, quand Bombay limite son
recula3,6%.

Sur les marchés obligataires, les taux a
10 ans perdent de 40 a 30 points de base,
43,29 % sur les « Treasuries », 2,68 % sur le
Bund et 2,92 % sur I'OAT.

L'euro poursuit son repli contre dollar de
1,33 4 1,22. Témoins de I'inquiétude des
investisseurs, l'or gagne 3,83 % & 1214 §
l'once, et le pétrole décroche de 15,32 % &
73,06 $ le baril.

Olivier Gasquet

Responsable de I'Information
et de la Formation financiéres
Allianz Global Investors France
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Conjoncture

Le plan d'urgence de la zone euro - Graphique 1
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Le plan d'urgence de la zone euro - Graphique 2
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Le fonds d’urgence de la zone euro atteint 750 MM €. 60 MM sont apportés
par la Commission Européenne, 440 MM par le Fonds de Solidarité Euro-
péenne cautionné par les Etats, et 250 MM par le FMI.

Il s’agit de montants mobilisables en cas de nécessité. Les capitaux levés
seront mis & la disposition des pays comme le Portugal, I'Espagne et I'lta-
lie dont les équilibres financiers durablement fragiles sont susceptibles de
les soumettre aux taux de financement excessivement élevés exigés par
les préteurs (graphique 1). En contrepartie des conditions raisonnables
dontils bénéficieront, les bénéficiaires s'engagent par des mesures concre-
tes a redresser leurs finances publiques.

D'ores et déja, la BCE veille au refinancement des banques. Elle décide

que les trois prochaines opérations a 3 et 6 mois se feront a taux fixe ou
variable pour des montants illimités. Elle réactive également ses lignes
d’échanges (swap) avec la Fed afin d’assurer I'approvisionnement du mar-
ché interbancaire en dollars.

Surtout, elle s'engage a acheter des obligations publiques ou privées
sous-évaluées par les investisseurs. Il n'y a pas de raison que cette mesure
entache sa crédibilité. En effet, des retraits pour des montants équivalents
compenseront la liquidité ainsi distribuée, et stabiliseront ainsi la mon-
naie en circulation. Par ailleurs, les titres d’Etat ne représentent que 2 % du
bilan de la BCE hors pensions livrées, beaucoup moins que les 33 % (90 %
en tenant compte des MBS et dettes garanties par I'Etat Fédéral) observés
dans celui de la Fed (graphique 2).

Le ralentissement au 2" semestre et la pour-
suite de la désinflation - Graphique 1
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Le ralentissement au 2" semestre et la pour-
suite de la désinflation - Graphique 2
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Les derniers chiffres publiés confirment le ralentissement attendu au
2n semestre.

Aux Etats-Unis, la consommation croit sans que la confiance des consom-
mateurs se redresse (graphique 1). Son ralentissement, bient6t inélucta-
ble, raménera la croissance 4 2 % en fin d’année.

En zone euro, les diverses composantes de la demande confirment I'affai-
blissement de I'activité. La consommation des ménages n'a pas de raison
de croitre, car aucune des composantes de leurs revenus ne parait pouvoir
saméliorer. Lemploi se redresse 1égérement en Allemagne, mais s'effrite
ailleurs. La stabilité du chomage a un niveau élevé ralentit les salaires.

Les prestations sociales diminuent. Dans certains pays, le traitement des
fonctionnaires est méme réduit.

La consommation publique recule également. Afin de juguler la crise, les
Etats, avaient augmenté leurs dépenses de 20 % a 22 % du PIB au 4™ tri-
mestre 2009. A présent, la pression des marchés sur I'endettement public
les conduit sur le chemin inverse.

Le commerce extérieur a fortement soutenu la production industrielle
dela zone. Or le durcissement de la politique monétaire des principaux
pays émergents devrait en freiner I'essor. L'investissement des entreprises
pourrait donc ne pas continuer de se raffermir.

L'Union Monétaire est donc de toutes les grandes zones celle dont la
demande globale sera la plus atone. La croissance pourrait ainsi ralentir
a0,5% au 2" semestre. Dans cet environnement, I'inflation sous-jacente
continuerait de fléchir en deca des plus bas niveaux jamais observés (gra-
phique 2). La déflation peut devenir un risque.
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Politique d'investissement

Compte rendu de la réunion du Co-
mité de Gestion Diversifiée qui s'est
tenu le 20 mai dernier.

En avril, le marché avait salué les bons
résultats d’entreprises et chiffres macro-
économiques publiés. Mais en mai, il a pris
une conscience aigtie du risque souverain
des pays développés, des mesures néces-
saires pour le maitriser et de leur impact a
long terme sur la croissance. Il a également
mesuré les faiblesses de la zone euro, et
donc de sa monnaie, qui tiennent moins

a ses ratios économiques globaux qu’a
I’hétérogénéité des situations et politiques
économiques des pays qui le composent.

La nature de cette crise appelle une gestion
aumoins autant politique qu'économi-
que. Partout, elle doit viser a résorber les
déficits, et en zone euro, a renforcer la
gouvernance économique. Mais sur ce
dernier point, les développements sont
difficilement prévisibles.

La défiance des investisseurs qui en résulte
se traduit par une remontée de la volatilité,
et surtout une re corrélation progres-

sive des actifs. Toutes deux appellent a

la prudence. Nous adoptons donc une
position neutre sur la plupart des classes
et segments d’actifs auxquels nous nous
intéressons.

Sur le marché des taux, c'est d'abord le
cas des emprunts d'Etat

En zone euro, le risque de déflation fait
craindre une édition européenne du scéna-
rio japonais. En Allemagne et en France, les
taux atteignent les plus bas niveaux jamais
observés depuis plusieurs décennies. Dans
ces deux Etats, les taux d’épargne les plus
élevés des grands pays développés peuvent
mener les taux longs plus bas encore.
Quant aux pays périphériques, nous res-
tons bien entendu a I'écart.

Aux Etats-Unis, les taux longs se rappro-
chent des plus bas atteints en décembre
2008. Mais I'épargne domestique ne suffit
pas aux besoins de financement public.
Celui-ci dépend donc des capitaux étran-

gers. Or, les pays émergents aujourd hui
cherchent moins a encourager leur épar-
gne qu'a développer leur consommation
domestique. Le risque existe donc que les
taux longs se redressent.

Sur le segment des obligations privées, la
réappréciation du risque par les investis-
seurs, la tentation de prendre leurs profits
aprés les remarquables performances ré-
centes nous conduisent a devenir neutres
(0) sur les obligations a risque élevé (« high
yield »). En revanche, nous maintenons
notre notation (+2) sur les obligations de
premiére catégorie (« investment grade »)
dont les fondamentaux sont meilleurs.

Quant aux obligations convertibles, notre
prudence, tant sur le marché des dettes
privées que sur celui des actions, justifie
notre neutralité.

Sur le marché des actions, les résultats
publiés au ler trimestre sont tres satis-
faisants, et les prévisions pour I'année
devraient étre plus ou moins tenues.

En revanche, celles pour 2011 semblent
intenables. Nous sommes donc neutres, a
quelques exceptions pres.

Les Etats-Unis demeurent relativement a
'abri de la crise actuelle, dans la mesure
ot le resserrement budgétaire n'est pas en-
core le sujet du jour. Néanmoins, le marché
reste fragile.

En zone euro, la crise de la dette souveraine
et son impact sur le scénario économique
pesent sur la dynamique de résultats des
entreprises a moyen terme. Le trés bas
multiple de valorisation par les résultats,
et les niveaux élevés du rendement et de la
prime de risque, au-dela de leur attrait, ne
sont pas des soutiens siirs dans I'environ-
nement actuel. Le risque demeure.

AulJapon, nous sommes également
neutres. Grace a I'importance des expor-
tatrices tounées vers les pays émergents
d’Asie, le Nikkei reste assez peu corrélé aux
indices des autres pays développés.

Nous sommes négatifs sur la Grande-Bre-
tagne (-2). Malgré les fondamentaux du
pays, la livre sterling résiste : elle échappe
al'attention des investisseurs, préoccupés
parles difficultés de la zone euro
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Enfin, nous restons positifs (+2) surles
marchés émergents, méme si nous rédui-
sons nos positions. Bien qu'affectés parle
raffermissement de leur politique moné-
taire et le ralentissement de la croissance
des pays développés, ils devraient parvenir
a défendre une croissance autonome.

Quant aux actifs subsidiaires, la résistance
des économies émergentes nous conduit

a étre positifs sur les matieres premiéres
(+2). Sauf a jouer une aggravation des fon-
damentaux, nous jugeons que les niveaux
actuels de I'or permettent de prendre ses
bénéfices. Enfin, nous décidons de devenir
neutres (0) sur I'immobilier, eu égard & la
bonne résistance du secteur par rapport
celui des pays anglo-saxons.

Actions

Nous réduisons notre surpondération en
actions. Nous privilégions toujours les
marchés émergents.

Zone euro Etats-Unis Japon
0 0 0
Royaume-Uni Marchés
Emergents
-2 4

Taux

Nous sommes désormais neutre sur tous
les titres d’Etats.

Zone euro Etats-Unis Japon
0 0 0
Inflation

Dans la conjoncture actuelle, le
risque d'inflation parait faible. L'achat
d’obligations indexées permet de le
couvrir a bon compte.

Pays Emergents d'Asie

Leur activité vigoureuse est davantage
fondée surla demande intérieure. Notre
allégement ne remet pas en cause notre
opinion fondamentalement positive.
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Le scénario d'Allianz Global Investors France

Dans l'ensemble, nos indicateurs mar-
quent une pause dans I'amélioration de la
conjoncture :

« Laversion au risque rejoint les niveaux
atteints lors des crises économiques et
boursiéres de 2001/03 et de 2007/08.

e Lacroissance de la liquidité mondiale
dépasse a nouveau 15 % en rythme an-
nuel. La forte hausse de la contribution
des Etats-Unis est sans doute transi-
toire.

« L'indice des conditions économiques et
financieres se détériore légerement avec
la baisse des marchés actions :

- Aux Etats-Unis, il reste largement
positif, et compatible avec un simple
ralentissement,

- En Grande-Bretagne et en zone euro,
il rejoint sa moyenne de longue

période et confirme la tres faible
croissance attendue d'ici ala fin de
I'année.

« [l existe toujours un réel consensus
pour 2010. En revanche, pour 2011, la
dispersion des prévisions témoigne de
la diversité des scénarios envisageables :
- la croissance moyenne attendue aux

Etats-Unis est relativement élevée
(plus de 3 % en 2011), mais nettement
plus faible en zone euro (1,4 %). En
Grande-Bretagne et auJapon, les an-
ticipations dépassent largement nos
prévisions;

- T'inflation en 2011 fait 1'objet de
prévisions particulierement disper-
sées dans les pays anglo-saxons.Le
consensus est plus concentré en zone
euro.

Scénario macroéconomique AllianzGl France 2008/2009

e Lesindicateurs de surprise macroéco-
nomiques se détériorent aux Etats-Unis,
en zone euro, ainsi qu'en Grande-Bre-
tagne méme si la tendance y demeure
haussiére. Cependant, les indicateurs
spécifiques au marché obligataire
n'ont jamais autant divergé du com-
portement de ce dernier. Cela traduit la
recherche des placements les plus stirs
(«flight to quality »). C'est particuliére-
ment le cas en zone euro et en Grande-
Bretagne.

o Néanmoins, le commerce internatio-
nal poursuit son redressement. Notre
indicateur suggére qu'au 2" trimestre,
son rythme serait'un des plus élevés
observés depuis 20 ans.

Etats-Unis 0,40 2,20 5,60 -240 3,20 3,00 2,00 1,50 3,00 320 3,10
Zone Euro 0,40 1,60 0,10 -4,00 0,80 2,00 0,50 0,50 0,90 1,20 1,50
Royaume-Uni 0,50 -1,20 1,80 -490 0,80 1,50 1,50 1,50 0,80 1,30 2,30
Japon -1.20 0,00 4,60 -510 1,50 -0,50 1,50 2,00 1,80 2,20 1,60

lofaiony . [ | [ | | [ ] | | |
Etats-Unis 3,80 -1,60 1,50 -030 2,40 2,10 1,40 1,10 1,80 2,10 1,90
Zone Euro 3,30 -0,40 0,40 0,30 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,20 1,40
Royaume-Uni 4,00 -1,40 0,60 -0,50 3,70 3,90 3,60 3,50 3,70 - -
Japon 1,40 -2,20 -2,00 -1,40 -1,10 -0,60 -0,40 -0,30 -0,60 -1,10 -0,20
Inflation sous-jacente9) (| | | | | | | | | |
Etats-Unis 2,30 1,50 1,70 1,70 1,30 090 0,70 0,40 0,80 - -
Zone Euro 1,80 1,30 1,10 1,40 0,80 0,60 050 0,40 0,60 = o
Royaume-Uni 430 1,30 2,80 2,00 4,50 4,40 410 3,90 420 - -
Japon 0,00 -0,90 -1,10 -0,70 -1,20 -0,80 -0,70 -0,70 -0,90

______
Etats-Unis 0,50 0,25 0,25 0,25 - - 0,25 061* 232**
Zone Euro 2,50 1,00 1,00 1,00 - - - - 1,00 1.27* 1,87
Royaume-Uni 2,00 0,50 050 0,50 = = = 2 050 091* 2,85
Japon 0,10 0,10 0,10 0,10 - 0,10 0,10** 014**

______
€/$ 141 1,46 1,43 143 135 137 1 37
£/$ 1,44 1,60 1,61 1,61 - - - - 1,50 1,58 1,61
$/¥ 90 90 92 92 - - - - 110 97 101
* Niveau fin de période (sauf taux juillet 2010), ** indice RPI * Swap OIS ** CSFB
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