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Une nouvelle hiérarchie des risques

Sous les yeux effarés des observateurs
l'acte Il de la Crise emporte la Zone Euro
dans une spirale de tous les dangers.

Que nous réserve 'avenir ?

EnI'espace de 3 ans, nombre de nos
certitudes ont été ébranlées. De 2010 les
historiens de I'Economie retiendront
certainement la remise en cause bru-
tale de I'Union Economique et Moné-
taire ; de leur coté, les investisseurs en
ont subi les conséquences et prennent
en compte une nouvelle donne a I'effet
dévastateur dans leurs portefeuilles
obligataires :1a perte du statut d’actifs
non risqués des Emprunts d’Etats de la
Zone Euro. L'intégration d'une prime de
défaut dans les spreads souverains de
la Zone Euro, aussi inimaginable qu'elle
futily a encore un an, est une nouvelle
réalité qui va nous accompagner pen-
dant des années.

Les faits sontla: crise de liquidité,

puis potentiellement de solvabilité, les
développements en cours sur la dette
souveraine sont porteurs de lourdes me-
naces. Si la contagion d'une crise Grec-
que locale aux maillons faibles de la
Zone Euro, I'lrlande et le Portugal, était
gérable compte tenu de leurs faibles
poids relatifs, les tensions sur I'Espagne
-dans un effet domino qui peut mener
loin- sont d'une autre nature et portent
en germes une crise systémique. Or, les
réponses aujourd hui sont inadaptées.
Le talent des autorités politiques euro-
péennes a mettre de I'huile sur le feu,
exposant leurs divergences pour mieux
recueillir les suffrages de leurs opinions

publiques respectives, n’a d’égal que
I'ampleur du probléme.

Comment restaurer la confiance per-
due des investisseurs ?

L'agenda politique, avec ses contraintes
et son tempo lent, ignore I'impatience
des marchés, qui de leurs cotés récla-
ment une vision de long terme et des
garanties institutionnelles de coordina-
tion des politiques économiques au sein
deI'Union...et que leur offre-t-on ? Des
mécanismes conditionnels et temporai-
res d’'accés a un refinancement bonifié
pour les Etats sous pression.

Aun probléme structurel, la réponse
apportée se doit d’étre structurelle:
Aujourd’hui et faute d’alternative, I'Alle-
magne, dans une stratégie assumée et
bien comprise, tente de saisir 'oppor-
tunité unique d'imposer ses vues et de
rallier & son orthodoxie budgétaire une
Zone Euro en quéte de repere crédible.
Le modéle Allemand comme voie uni-
que de sortie de crise ou le triomphe de
l'austérité, fille de la vertu retrouvée...
...mais doit-on s'en réjouir ?

Le prix & payer pour des économies
d’ores et déja exsangues est élevé :
croissance sous contrainte, chdmage de
masse, avec tous les risques d’'exécution
afférents dont -ce n’est pas le moindre-
une inconnue sur le degré d’acceptation
des populations locales fortement
mises a contribution. Crise Financiere

| Crise Economique / Crise Sociale
I'Histoire qui s’écrit sous nos yeux a un
gout de déjavu.
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ATlopposé de la rigueur européenne, les
Etats-Unis ouvrent encore plus large-
ment les vannes de la relance budgétai-
re, monétisent la dette fédérale, feignant
d’ignorer les conséquences en termes
de déficits publics et les risques po-
tentiels d'inflation a long terme. Deux
voies tres différentes donc pour soutenir
des économies développées affaiblies
durablement par les exces passés...mais
qui - souhaitons le au final ! -devraient
produire leurs effets.

Ce qu’on retiendra de 2010 ?

Peut étre que cette indigestion for-
midable de dette privée et publique a
constitué un redoutable catalyseur pour
le déclassement historique des écono-
mies développées au profit des pays
émergents.

Qu'en déduire pour I'investisseur ?

Nos repéres ont changé. Une nouvelle
hiérarchie des risques s'est installée du-
rablement; dans celle-ci, les entreprises
—sur une base sélective et que ce soit
dans I'univers du crédit ou en action

— constituent I'investissement le plus
sur et le plus rémunérateur a terme.
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Economie : le contraste entre pays émergents et
développés persiste

Notre scénario macroéconomique se
présente dans la continuité du précé-
dent. Il est marqué par le ralentisse-
ment de I'activité jusqu’au printemps
2011, et par le contraste persistant en-
tre pays développés et pays émergents.

Dans les pays développés, la croissance
peine a rejoindre son potentiel, malgré
des déficits publics toujours trés élevés.
Sile risque de déflation parait exclu, les
prix continueront de ralentir en termes
sous-jacents, de 1% en zone euro et
0.8% aux Etats-Unis a environ 0.6 %.

Les banques centrales suivront attenti-
vement les anticipations d’inflation, et
I'évolution du crédit aux ménages qui
précede le plus souvent celle du crédit
aux entreprises.

Aux Etats-Unis, la consommation
(+2.8% au 3éme trimestre, +2.5 % au
4éme) dépasse nos attentes, et freine
le désendettement des ménages et

la progression du taux d’épargne

(5.8 %). Mais la persistance d'un cho6-

mage élevé, 'effritement continu des
prix de 'immobilier et la stagnation

du crédit expliquent le ralentissement
de I'activité & 2 % au 4éme trimestre, et
1.5% au ler trimestre 2011.

Cependant, les mesures quantitatives,
la bonne tenue de I'épargne financiére
et la stabilisation de 'immobilier, I'effet
richesse qui en découle, la reconduc-
tion des allégements fiscaux votés sous
la présidence de M. Bush et la reprise
des créations d’emplois contribueront &
raffermir les échanges.

budgétaire et aux mesures d’austérité
qu’elle requiert.

En revanche, dans les pays émergents,
la crainte d'une surchauffe, de I'in-
flation, voire de « bulles », explique le
resserrement monétaire en cours et
le ralentissement de I'activité vers son
potentiel.

En Inde, ot la croissance demeure
excessivement ferme, la banque cen-
trale pourrait devenir rapidement plus
restrictive encore.

En zone euro, l'acti- e
vite devralf évoluer GDP growth 2009 2010 2011 i
selon le méme profil AR 26% 27% 26% 27%
qu'aux Etats-Unis, -4.0% 1.7% 1.7% 1.5%
avec un décalage £.0% 1.7% 2.0% 21%
, -5.3% 2.8% 1.5% 13%
de quelques mois. 36% 234% 2.1% 2.0%
Cependant, son 5.0% 8.6% 7.1% 7.7%
redressement au 91% 10-11% 89% B.9%
96 . 57% 78% 67% 83%
€me trimestre 0.2% 67% 5.6% 4.5%
2011 est vulnérable 1% 45% 34% 45%
ala consolidation World ________JIER 2% 44% 46%

*source ! IF

Vers la fin du cycle long de la baisse des taux ?

Sur le marché obligataire, la crise de

la zone euro marque, de maniére au
moins transitoire, la fin de la baisse des
taux entamée voici 30 ans.

Les difficultés de 'Union Economique
et Monétaire trouvent leur origine dans
la faiblesse de ses institutions. Unis de
fait par une méme monnaie, ses mem-
bres ont poursuivi, au nom de leur sou-
veraineté, des politiques économiques,
budgétaires et fiscales indépendantes
de I'intérét commun.

Au fil des années, la zone euro est
devenue plus hétérogéne. D'un coté,
I'Allemagne dont les exportations
permettent une amélioration rapide
des fondamentaux économiques.
De I'autre, une majorité de pays a la
situation financiére précaire, et dont

certains affrontent des problémes ma-
jeurs d’endettement public comme la
Greéce, d’endettement privé a travers ses
banques comme I'Irlande, de consoli-
dation budgétaire et de financement

Pour les marchés, I'insuffisance des
solutions retenues et les difficultés du
retour a I'équilibre budgétaire diffusent
la perception du risque au Portugal, a
I'Espagne, peut-étre un jour a I'ltalie ou
d’autres pays encore.

comme le Portugal.
L’Union peut dé- — .

i Déficit public en % du PIB
cider de prolonger Source : OCDE

au-dela de 2013 les

mécanismes de
solidarité financiére,
de ne plus garantir
intégralement les
dettes émises a
compter de 2013,

de partager le poids
de leur éventuelle 2006 2007
restructuration avec

le secteur privé.

2008 2009

2010 2011 2012

—— Gréce —— Ireland — - Portugal — - Espagne
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Les investisseurs internationaux
réduisent donc leurs positions en
euros, provoquant un recul marqué de
la devise européenne. Ils vendent en
premier lieu les dettes des pays les plus
fragiles, dits « périphériques », dont la
chute des cours bouscule la hiérarchie
entre dettes publiques et privées.

En méme temps, la conscience du
risque souverain pourrait signer la fin
du cycle long de la baisse des taux. Car
les obligations d’Etat ne sont plus, par
définition, un actif sans risque.

En zone euro, les mécanismes de
solidarité déja mis au point ou appelés
al'étre affecteront le crédit des Etats les
mieux notés. D'ores et déja leurs taux
remontent.

Aux Etats-Unis, les injections de liquidi-
tés induites par les mesures « quantita-
tives », et le déficit budgétaire excessif
entretenu par la reconduction récente
des allegements fiscaux fragilisent le
dollar et détériorent la solvabilité du pays.

Cet environnement peu favorable
justifie notre approche résolument
défensive.

Nous privilégions donc la qualité, et

a ce titre, surpondérons I'Allemagne

et la Finlande. Nous maintenons une
position neutre sur les Pays-Bas, et
sous pondérons les autres pays dont la
France.

Décembre 2010

A titre de diversification, nous nous
intéressons a la dette « collatéralisée»»,
c’est-a-dire aux obligations bancaires
garanties par les actifs qu’elles finan-
cent. Au regard de leur risque, leurs
rémunérations sont attrayantes.

Allemagne - Bund 10 ans (%)

Source: IHS Gl

Le marché du crédit est marqué par le risque souverain

Le marché du crédit, c’est-a-dire celui
des obligations émises par des entrepri-
ses privées, est marqué par la montée
du risque souverain.

En effet, les banques européennes
détiennent en portefeuille une part
significative de titres émis par les pays
« périphériques », dont la valeur en
chutant a fragilisé le bilan. Les services
aux collectivités de ces pays, comme
I'eau, le gaz et I'électricité, peu diversi-
fiés & I'international, dépendent d'une
clientele domestique affectée par I'im-
pact du redressement budgétaire. Or,
banques et services publics représen-
tent pres de 60 % des crédits de qualité
«Investment Grade », et moins de 15%
des crédits de qualité « High Yield ».

C'est donc le crédit « high yield » que
nous privilégions. En 2010, son gise-
ment s’est considérablement enrichi

d’émissions nouvelles, les banques
souhaitant alléger leurs portefeuilles

de crédits pour des raisons réglemen-
taires. Nous retenons tout d’abord les
secteurs non cycliques, tels les télécom-
munications, I'alimentation et les bois-
sons. Leur rémunération est attrayante
auregard de leur caractére défensif,

en particulier en période de ralentisse-
ment d’acti-

nous restons le plus souvent a I'écart
des émetteurs des pays « périphéri-
ques ».

Aprés un parcours remarquable depuis
18 mois, le crédit « high yield » devrait
connaitre une année 2011 plus ordi-
naire. Son intérét procéde davantage de
I'attrait de sa rémunération que de son
potentiel de plus-value.

vité. Nous nous

Taux de défaut de la dette High Yield en %

versus Indice Merill US High Yield Master Il Index
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Source : AllianzGl Investments Europe - Novembre 2010
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Actions : maintenir une approche sélective

Les trois mémes points caractérisent
toujours le marché des actions en
Europe. Des taux courts et longs parmi
les plus bas jamais connus, qui invitent
I'investisseur a rechercher le rende-
ment ailleurs. L'émergence du risque
souverain parmi les pays développés,
quil'incite a privilégier la qualité. Enfin,
la perspective d'une activité économi-
que ralentie, qui I'oblige a identifier des
vecteurs de performance a visibilité
forte.

Or, du fait de modestes performan-

ces depuis un an, la valorisation des
marchés d’actions a rarement été aussi
faible, sinon au plus fort de la crise de
2008/09. Leur rendement, calculé a
partir des bénéfices ou des seuls divi-
dendes distribués, n’a jamais été aussi
élevé par rapport au taux des obliga-
tions d’Etat. Leurs PER, ou multiples de
valorisation par les bénéfices comptent
parmi les plus modestes depuis 22 ans.
Malgré des marges opérationnelles
supérieures a la moyenne, les bénéfi-
ces publiés dépassent davantage les
prévisions qu’au cours des 5 derniéres
années : c'est en particulier le cas des
secteurs trés présents a l'international,
comme les matériaux, 'équipement
industriel ou privé, et le luxe.

Trois axes s’offrent a 'investisseur.

D’abord les pays émergents, toujours
premier vecteur de la croissance mon-
diale. Leur vigueur ne tire plus seule-
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ment les infrastructures. La bourgeoisie
locale, dont I'importance triplera en
Chine d'ici 4 2020, dynamise également
la consommation privée. Or, les socié-
tés européennes qui tirent profit de ces
évolutions ne sont guere plus cheres
que les autres.

Ensuite, les petites et moyennes va-
leurs. A l'inverse des précédentes, leur
valorisation relative est élevée. Mais
leur croissance bénéficiaire, souvent
remarquable, s’appuie sur des métiers
a croissance rapide, a barriéres d’entrée
solides et a rentabilité forte.

Enfin les opérations financiéres. Car la
remontée des flux de trésorerie d’ex-
ploitation vers leurs plus hauts niveaux
depuis 15 ans dote les entreprises de
nouveaux moyens. Les opérations de
croissance externe devraient ainsi
reprendre, en nombre et en valeur.

Au-dela de ces axes, la sélection des
titres reste rigoureuse. Quand la mo-
destie de la reprise aiguise la concur-
rence, les entreprises doivent pouvoir
défendre leurs marges, et présenter un
bilan solide pour recourir facilement au
crédit.

Taux d’Etat 10 ans en Zone Euro VS rendement du dividende en Europe
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