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Un ralentissement mondial,
marqueé en zone euro

Aux Etats-Unis, l'activité progresse a
unrythme modéré. La croissance est
révisée de 2,532 %I'an au 3¢ trimestre,
apres 1,3 % au 2™, En septembre,

le déficit commercial recule & 43,1
milliards $. En octobre, les indicateurs
avancés progressent de +0,1a+0,9%.
Dans l'industrie, la production se raf-
fermitde 0,7 %, le taux d'utilisation des
capacités de production atteint 77,8 % et
la contraction des commandes de biens
durables se modére de-1,53-0,7 %. Les
ventes au détail ralentissent de +1,1 3
+0,5% et I'inflation se détend de 3,9 3
3,5%.Dans I'immobilier, les ventes de
logements anciens se reprennent de

-3,23+1,4%, de méme que les permis
de construire de -5,8 4+10,9 %, mais
les mises en chantier chutent de +7,7
3-0,3%.En novembre, I'indice manu-
facturier de la Réserve fédérale (Fed)
de Philadelphie diminue de 8,73 3,6,
mais celui de |'Empire State se rétablit
de-8,483+0,61 etla confiance du
consommateur (Université du Michi-
gan) progresse de 60,9 a 64,1. Au cours
dumois, les inscriptions hebdomadaires
au chémage reculent de 400000 a
393000.

En zone euro, le ralentissement de 'acti-
vité se confirme. La croissance ralentit
de 1,6 %'an au 2¢™ trimestre d 1,4 % au

3¢me En septembre, le solde commer-
cial seredresse de -4,4 enaolta+2,9
milliards d'euros, mais la production
industrielle se contracte de +1,4%a -2 %.
En octobre, I'inflation se maintienta 3 %.
En novembre, la confiance des investis-
seurs ZEW (Zentrum flr europdische
Wirtschaftsforschung) décline de -51,2
a-59,1, et celle des consommateurs de
-19,9 4-20,4; mais les intentions des
directeurs d'achat PMI (Purchasing
Managers Index) saméliorent de 46,5
a47,2.La Commission Européenne
abaisse sa prévision de croissance a
0,5%en2012et1,3%en2013.

En Allemagne, la croissance ralentit
de2,9%l'anau 2¢m trimestred 2,6 %

au 3¢me, En septembre, la production
industrielle recule de 2,7 % (-04 % en
ao(it), mais 'excédent commercial aug-
mente a 17,4 milliards d'euros (+5,8).

En novembre, I'indice IFO (Institute fuer
Wirtschaftsforschung) du climat des
affaires se stabilise 4 106,6, et le PMI &
50,3, mais I'indice ZEW recule pour le
9eme mois consécutif  -55,2.

En France, la croissance se maintienta
1,6 % au 3¢™e trimestre. En septembre, la
production industrielle recule de 1,7 %
(+0,5 % en ao(it). En novembre, I'indice
du climat des affaires baisse de 953 93,
la confiance des ménages de 82 a 79,
tandis que le PMI se redresse de 45,6 4
48,7.

La note du Portugal est dégradée de
BBB- a BB+ par Fitch, et celle de la
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Belgique de AA+a AA par Standard &
Poor's. La crise s'étend aux pays notés
AAA, al'Autriche et aux Pays-Bas dont
les taux a 10 ans augmentent nette-
ment, a l'Allemagne qui échoue a placer
6 milliards d’euros d'obligations a 10
ans. Des ébauches de solutions institu-
tionnelles a la crise sont attendues au
Conseil Européen du 9 décembre.

Au Royaume Uni, le chdmage atteint
8,3 % au 3°™ trimestre. En septembre,
la production industrielle se contracte
encore de 0,7 %, et le déficit commercial

atteint 9,8 milliards de livres, un record.
En octobre, I'inflation seffrite a5 % et la
confiance des consommateurs chute de
453 36.

AuJapon, la récession se tempére de
-1%1'an au 2¢me trimestre 4 -0,2 % au

3¢me En septembre, les prix cédent 0,2 %.

En octobre, la production industrielle
se redresse de -3,2 % en septembre a
+24%.

En Chine, en octobre, la production
industrielle ralentitde +1,2340,9 %, les
ventes au détail de 79 a 4,3 % et 'infla-

tionde 6,1a5,5%. En novembre, le PMI
manufacturier recule a 48,1, un plus bas
en 32 mois, annongant une contraction
de 'activité.

Sur les marchés, les indices des pays
développés progressent a I'exception
du Nikkei, et ceux des pays émergents
reculent. Le taux a 10 ans des obligations
d'Etat remonte, en particulier aux Etats-
Unis et en Allemagne ou il repasse au-
dessusde 2 %.

Olivier Gasquet
Achevé de rédiger le 30/11/2011

Toutes les données indiquées dans ce document ont pour sources : Datastream, Reuters, AGEFI. Sauf indication contraire, elles se rapportent au mois de

novembre 2011.

Nous réduisons notre sous pondération en actions

de Ia Zone eu rO (Décisions du 30/11/2011)

B e comité d'investissement du 30
novembre 2011 confirme le précédent
dans ses grandes lignes. En effet, les der-
niéres données publiées corroborent notre
scénario: celui d'un ralentissement sen-
sible de la croissance induit par le désen-
dettement des agents économiques.

Aux Etats-Unis, aprés révision de I'activité
a+2 %I'an au 3¢ trimestre, le consen-
sus reste relativement optimiste pour

. Sous-Bondération

ceux qui suivent. En effet, les indicateurs
relatifs au secteur manufacturieretala
consommation des ménages évoluent
favorablement. Et le marché immobilier
semble poursuivre son assainissement,
avec un niveau de stock désormais plus
compatible avec celui des ventes. Nous
sommes toutefois plus prudents. Car
I'activité actuelle ne nous parait soute-
nue que par la disparition desimpacts

Etats-Unis : prévisions de croissance de la
consommation des ménages
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Rappel des modalités de fonctionnement du Comité d'Allocation d'actifs d'AllianzGl Investments Europe : le Comité d'allocation d'actifs attribue pour
chacun des marchés principaux et en cas de convictions sur les diversifications, un score tenant compte de notre scénario économique central, mais aussi
du risque dans sa globalité et également de critéres tels que la valorisation, les flux, le momentum... Ces notes traduisent un niveau de performance
attendue et de conviction (positive ou négative).

Les notations expriment : -4 : sous-exposition forte, -2 : sous-exposition moyenne, 0 : neutre, +2 : sur-exposition moyenne, +4 : sur-exposition forte.



conjoncturels du séisme de Fukushima
et des intempéries du 1¢ trimestre. Par
ailleurs, le revenu réel des ménages
naugmente guére. Or, l'improbable
reconduction des réductions d'impdts et
des indemnités exceptionnelles aux cho-
meurs de longue durée pourrait affec-
ter nettement la consommation des
ménages au 1¢" trimestre 2012. Etau 1¢
semestre 2013, les coupes budgétaires
automatiques qui résultent de I'échec
récent des négociations entre I'exécutif
etle Congrés sur le rétablissement de
I'équilibre budgétaire devraient peser sur
la croissance.

Etats-Unis : évolution du revenu personnel
(croissance annuelle)

9 US real disposable personal income yoy %
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En zone euro, le consensus prévoit une
|égére récession, suivie d'une stagnation
de l'activité en 2012. Ici encore, nos pré-
visions sont moins optimistes. En effet,
avec |'extension de la crise de I'euro, les
différentiels de taux longs continuent
de monter, les banques de restreindre

la distribution de crédit, les intentions
des directeurs d'achat (PMI) du secteur
manufacturier de baisser et le chémage
d'augmenter. Bien que I'inflation puisse
rester élevée, la Banque Centrale Euro-
péenne (BCE) devrait abaisser son taux
directeura 1% en décembre, peut-étre
en deca ultérieurement. Cependant,

la crise de I'euro semble approcher de
son terme, et poser deux questions
fondamentalement liées : la légitimité
de la BCE a soutenir le marché des dettes
publiques des pays en difficultés, et les
limites a la souveraineté budgétaire des
Etats. Surle premier point, les dernieres
déclarations de M. Draghi laissent
entendre que la BCE serait fondée a agir
sur le marché.

Dans les pays émergents, les indices PMI
annoncent une contraction de 'activité
manufacturiére en Chine, mais se res-
saisissent légeérement ailleurs. Partout,

l'inflation recule, excepté en Inde. Son
repli, dG aux effets de base favorables et
au ralentissement en cours de l'activité,
devrait se poursuivre et engager les
banques centrales a assouplir leur poli-
tique monétaire.

B Nous restons en retrait du marché
obligataire. Aux Etats-Unis (-2), I'inflation
se stabilise & un niveau élevé alors que
sa composante sous-jacente continue
de se tendre. Or, la révision en baisse des
perspectives de croissance en 2012 aug-
mente le risque de récession, en particu-
lier sila crise financiére perdure. Aussi le
prochain comité de politique monétaire
pourrait-il ouvrir la porte a de nouvelles
mesures non conventionnelles. Les
taux longs continueraient alors de se
raffermir, et repasseraient a nouveau
au-dessus de ceux de ['Allemagne. Nous
demeurons donc sous-exposés en
termes de duration.

Zone euro : évolution des « spreads » de taux longs de
différents pays membres avec I'Allemagne
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Source : Bloomberz - DéDcembre 2011
En zone euro (-2), la diffusion de la crise
aux pays du socle dur de la zone montre
les limites du soutien qu'ils peuvent
apporter sans dommage aux difficultés
desautres. L'inflation se stabilise a3 %
depuis 3 mois, et pourraity demeurer
du fait de labonne tenue des prix de
I'énergie et de la hausse probable des
taux de Taxe surla valeur ajoutée (TVA).
Les indicateurs disponibles laissent pen-
ser que l'activité se contracte d'ores et
déja en ce dernier trimestre. lls invitent
la BCE a baisser son taux directeura 1%
en décembre, voire en deca dés le début
de l'année prochaine. Siles attentes du
sommet du 9 décembre prochain sont

faibles, son résultat pourrait toutefois sur-

prendre agréablement. Aussi décidons
nous de réaménager nos positions, en
devenant sous exposés aux pays du socle
dur, etal'inverse neutres sur la France et
les pays périphériques (Espagne, ltalie...).

B Nous réduisons notre sous pondéra-
tion surle marché des actions.

Aux Etats-Unis (0), la marge nette des
entreprises atteint 8,9 % au dernier tri-
mestre, sans doute le record de plusieurs
décennies. Les analystes continuent d'en
prévoir l'amélioration, bien que les entre-
prises doutent de son caractére durable,
et observent une détérioration de leur
capacité a défendre leurs marges. Alors
que le profil de croissance se modere en
2012, l'effritement de leurs anticipations
d'inflation a court et moyen termes
traduit I'inquiétude des investisseurs
professionnels. Elle pourrait justifier de
nouvelles mesures quantitatives, dont
I'impact serait négatif. Bien que le mar-
ché ait récemment corrigé, nous choisis-
sons de rester neutre.

Zone euro : évolution des indices PMI en Allemagne,

France, Grande-Bretagne et Italie
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Source : Bloomberg - Décembre 2011

En zone euro (0), la diffusion de la crise
al'ltalie réduit considérablement le
volume des échanges sur le marché et
propulse la volatilité des indices DAX

et Eurostoxx 15 % au-dessus de leur
moyenne de long terme. Elle provoque
une hausse générale des taux longs

et renchérit le financement dans tous
les pays de la zone, freine la création
monétaire, en ralentissement a 2,6 % en
octobre, et donc l'activité. Aussi, depuis le
dernier comité, les marchés perdent-ils
8%.A 7.8, enintégrant une croissance
bénéficiaire de 6% en 2012, le PER (Price
Earning Ratio) a 12 mois ressort a un
niveau compatible avec une récession
courte. Précédemment sous pondérés
(-2), nous choisissons de devenir neutres.
Aulapon (- 2), l'activité n'a pas encore
retrouvé son niveau antérieur au
tremblement de terre, que déja la crise
financiére européenne devient une pré-
occupation majeure des investisseurs.
Bien que le yen ait atteint son plus haut
historique contre dollar, beaucoup d'en-



treprises de qualité parviennent a sadap-
ter grace a leur solidité financiére. Aussi
les prévisions de croissance bénéficiaire
en 2012 (+11 %) comptent-elles parmi
les plus élevées des pays développés. En
dépit d'une prime de risque trés élevée
(9,6 %), nous préférons la zone euro et les
marchés émergents.

W Sur le crédit « corporate », nous
sommes neutres. Sur le segment
«investment grade » (0), moins risqué,
l'impact de la crise financiere est signifi-
catif. Les entreprises ne révélent aucune
mauvaise surprise, et confirment tant
leurs résultats anticipés au 3¢ trimestre
que leur bonne santé financiere. Cepen-
dant, elles ne peuvent plus emprunter
aupres des banques, qui réduisent leur
bilan et leur capacité de financement,

ni auprés des investisseurs, réticents
aprendre un risque de crédit local. La
liquidité du marché s'est asséchée, por-
tant les « spreads » (différentiels de taux
par rapport aux obligations d'Etat) a des
niveaux exceptionnellement élevés (323
points de base), bien qu'encore inférieurs
aceuxd'ilya3ans. Les banques peinent
particuliérement a se refinancer. La
hausse de leurs « spreads », plus élevés
encore a court terme qu'a long terme,
témoigne de leurs difficultés.

Dette « corporate investment grade » en euros.
Evolution du spread depuis 1998
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Sur le marché « high yield » (0), plus ris-
qué, le ralentissement en cours de I'acti-
vité a un netimpact. Les résultats publiés
des entreprises sont bons, méme s'ils
peuvent se détériorer dans un proche
avenir. Leur santé financiére demeure
trés satisfaisante, justifiant la relative fai-
blesse du taux de défaut anticipé (3,7 %
en zone euro). A 986 points de base, le

« spread » de taux retrouve des niveaux
exceptionnellement élevés. La encore
cependant, la liquidité et I'appétence des
investisseurs font défaut.

Nous restons favorables aux obligations
convertibles (+2). Avec la récente baisse
des marchés d'actions et du crédit, la
liquidité de ce segment d'actif sest
encore réduite. La baisse récente des
cours accroit la sous-évaluation de la
composante optionnelle, et donc de la
volatilité. Nous recommandons égale-
ment les préts bancaires « senior » (+).
La rémunération de 681 points de base
au-dessus du Libor est élevée au regard
de I'indexation aI'évolution des taux, du
faible risque de défaut anticipé (0,2 %), et
du droit de recours privilégié aux actifs
collatéraux. Malgré I'intérét des investis-
seurs, l'offre nette de papier est faible

B Nous demeurons neutres sur les pays
émergents. Nous sommes neutres sur

le marché obligataire (0). La qualité des
fondamentaux macro-économiques
offre aux banques centrales davantage
de flexibilité que dans les pays déve-
loppés. Devant le ralentissement de la
croissance et la modération de l'inflation,
elles peuvent abaisser leur taux directeur
et saccommoder du repli de leur devise.
Nous privilégions plus particuliérement
les titres émis dans des devises solides, et
montrant une faible volatilité.

Nous sommes également neutres sur
les actions (0). La crise financiére et son
impact boursier incitent les pays déve-
loppés a rapatrier leurs avoirs. Le flux net
de leurs investissements sur les marchés
émergents est donc négatif. De fait,
I'indice MSCI Pays Emergents continue
de montrer une tendance baissiére. Une

récession comparable aux précédentes
justifierait une baisse supplémentaire du
marchéde 15320%.

W Parmi les thématiques, nous privilé-
gions toujours I'immobilier coté. Aprés
sarécente baisse, le rendement atteint
6,5%. Nous le pensons protégé par la
croissance modérée du parc, la fermeté
des loyers et la régularité des cash-flows.
Ce segment d'actifs offre par ailleurs une
protection fréquente du capital contre
linflation.

Nous sommes également positifs sur les
énergies alternatives. Dans le solaire, la
reprise de la demande, soutenue par les
réglementations américaine et chinoise,
la fermeté des cours du pétrole et les dif-
ficultés sans doute durables du nucléaire,
devraient compenser la disparition des
aides fiscales. Nous nous ré-intéressons
al'éolien: les valorisations sont faibles,
alors que les nouvelles attendues
devraient saméliorer.

Nous sommes encore positifs sur le
platine, marché trés concentré et animé
par la réglementation sur les pots
catalytiques ; les mines d'or, toujours
faiblement valorisées au regard des prix
du métal et de ses fondamentaux : enfin,
les infrastructures, la communication
digitale, I'agriculture et la forét.

Nous sommes toujours neutres sur les
génériques, sauf aux Etats-Unis et dans
les pays émergents a I'exception de la
Chine. Il en est de méme de la biotech-
nologie, affectée par la pression sur les
prix et la détérioration des taux de prises
en charge, en particulier les entreprises
dont les produits sont en phase de lan-
cement.

Taux (%) 31/12/2010 | 30/06/2011 09/11/2011 30/11/2011

USBD10Y  Ustaux 10 ans 3,30
FRBRYLD France 10 ans 3,35
BDBRYLD  German Bund 10 ans 2,88
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Source : Datastream - Décembre 2011

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.



Indices actions au 30/11/2011 Indices actions au 30/11/2011
Performance depuis le 31/12/2010 (%) Performance depuis le 09/11/2011 (%)

CAC40 -17,09 CAC40 2,58
DAX 30 -11,94 DAX30 4,45
Eurostoxx -16,56 Eurostoxx 3,60
FTSE 100 -6,69 FTSE 100 0,82
SMI -12,18 SMI 0,79
Nasdaq -1,23 Nasdaq -0,05
S & Poors 500 -0,85 S & Poors500 1,45
Dow Jones 4,04 Dow Jones 2,25
Nikkei -17,54  Nikkei -3,66
Brésil -17,93 Brésil -1,17
Russie -12,96 Russie 1,85
Inde -21,96 Inde 7,79
Hong Kong -21,91 HongKong -10,12

Source : Datastream - Décembre 2011

CAC40 -3,34 22,32 -42,68 1,31 17,53
DAX 30 16,06 23,85 -40,37 22,29 21,98
Eurostoxx 0,04 24,06 -43,43 -0,36 10,39
FTSE 100 9,00 22,07 -31,33 3,80 10,72
SMI -1,68 18,27 -34,77 -3,43 15,85
Nasdaq 16,91 43,89 -40,54 9,81 9,52
S & Poors 500 12,78 23,45 -38,49 3,53 13,62
Dow Jones 11,02 18,82 -33,84 6,43 16,29
Bovespa 1,05 82,66 -41,22 43,65 32,93
Russie 22,54 128,62 -72,41 19,18 70,75
Inde 15,66 85,04 -55,28 59,74 40,97
Hong Kong 5,32 52,02 -48,27 39,31 34,20

Source : Thomson Reuters Datastream Advanced - Décembre 2010

Toutes les données indiquées dans ce document ont pour sources : Datastream, HSBC, Reuters, Bloomberg, MSCI, RBS, Merrill Lynch, Réserve Fédérale,
Allianz Global Investors, AllianzGl France.
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