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RECHERCHE

INDUSTRIE DU LUXE:
I'opportunité

de I'euro faible

Outre la demande croissante des
consommateurs asiatiques (en
particulier chinois), Julius Baer
pointe, dans un communiqué
vantant les avantages de son fonds
Luxury Brands, une nouvelle bé-
nédiction pour I'industrie du luxe:
la faiblesse de I'euro.

Ceci pour deux raisons. La pre-
miére est liée au fait que de nom-
breuses entreprises fabriquent
leurs produits dans la zone euro
mais les vendent en grande par-
tie sur les marchés dépendant du
dollar. Il en résulte des répercus-
sions trés positives sur le chiffre
d’affaires et sur la rentabilité. Et
de citer 'exemple de Hermeés, par
exemple, qui fabrique une grande
partie de ses produits en France
mais génére 60% de ses revenus
en Asie et en Ameérique.

La deuxiéme raison, selon Julius
Baer, est que de nombreux pro-
duits de luxe sont achetés par des
touristes. Pour eux, 'euro faible
rend le voyage pour Paris ou Mi-
lan encore plus attractif.

En termes de soutien structurels,
le gérant rappelle que les consom-
mateurs sont préts a payer des prix
plus élevés pour de grandes mar-
ques avec des produits innova-
teurs et de qualité, que de nom-
breuses entreprises de biens de
luxe sont de ce fait trés rentables.
Et enfin qu’elles sont la plupart
du temps orientées a long terme
avec un bilan sain. Nombre d’en-
tre-elles ne sont pas endettées et
disposent de suffisamment de
moyens financiers pour soutenir
leur expansion dans des pays
émergents en forte croissance,
poursuit le communiqué.

L'OBSERVATOIRE OBLIGATAIRE

La Fed influence graduellement la
totalité de la courbe de rendement

Le refus de réduire l'assouplissement quantitatif (ne serait-ce qu’en encaissant les obligations a échéance) différe encore la hausse des rendements.

ROY DAMARY*

La responsabilité de décider de la
politique monétaire vous in-
combe, mais vous n’avez pas la
moindre idée siI’économie samé-
liore ou non; que faites-vous? Rien.
Vous maintenez le status quo, prét
(e) a resserrer ou a desserrer se-
lon I’évolution économique. C’est
exactement ce que fait Bernanke,
tiraillé entre ses propres doutes et
les opinions divergentes du Co-
mité de Politique Monétaire: ni
expansion, ni réduction de I’assou-
plissement quantitatif. La Fed a
confirmé ce que suggéraient mar-
chés et commentateurs la semaine
derniere: elle va réinvestir le capi-
tal des obligations échues.

On notera une légére modifica-
tion dans la composition des obli-
gations au bilan de 1a Fed: les Bons
du Trésor relativement longs
(jusqu’a 10 ans) auront la préfe-
rence sur les obligations d’agen-
ces. Cela se traduira probablement
par des cotts hypothécaires un
peu plus élevés, mais c’est 1a un
risque mineur. Changement au-
trement plus important, depuis
Iintroduction de I’assouplisse-
ment quantitatif il y a deux ans,
la Fed influence graduellement,
par son intervention directe, la to-
talité de la courbe de rendement.
Fini le temps ou elle ne s’inter-
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posait que pour les échéances
courtes et o1 les marchés déter-
minaient le reste!

Il'ya plusieurs mois, lorsqu’il sem-
blait que I'AQ prenait fin et que
le processus d’inversion allait pou-
voir s’amorcer, nous avions pré-
dit une hausse des rendements a
long terme dés que le Trésor amé-
ricain léverait des fonds directe-
ment du marché obligataire. Nous
avons changé d’avis, ou plus exac-
tement, supposé que le phéno-
meéne serait fortement retardé,
lorsqu’il est devenu évident que
le secteur privé ne produisait pas
la traction escomptée. Or, le refus
de la Fed de réduire 'AQ ne se-
rait-ce qu’en encaissant les obliga-
tionsarrivées a échéance, a différé
encore la hausse des rendements.
A notre avis, 'AQ sera effective-
ment augmenté a moyen terme,
car nous accordons davantage de
crédibilité au jugement négatif des
marchés obligataires sur I’ (in) ac-
tion de Bernanke qu’a l'interpré-
tation plus édulcorée des marchés
boursiers. Nous I'avons souligné

ces derniéres semaines, I’Europe
prend une direction trés différente
et pour I’heure, s’en tire plutot
bien. Les exportations allemandes
ont repris de plus belle (quoique
dansl’idéal, sa consommation do-
mestique pourrait étre un peu plus
élevée). Comme le souligne Gave-
Kal, 'ex-RDA semble enfin avoir
cessé d’étre un fardeau pour I'an-
cienne Allemagne de I'ouest. Le
bulletin de santé de la Scandina-
vie, de la Suisse et des pays baltes
est satisfaisant, au point méme de
contrebalancer les problémes des
états périphériques. Le déficit com-
mercial du Royaume-Uni se res-
serre, et GBP et EUR retrouvent
leur équilibre. Les banques en-
grangent des bénéfices tels qu’el-
les pourraient méme recommen-
cer a préter! Et surtout, la question
de confiance a, jusqu’ici, été abor-
dée habilement.

Une conséquence inévitable des
faibles taux d’intérét gouverne-
mentaux (en I'absence de crain-
tes quant a I’évolution économi-
que) est que les investisseurs a

Potentiel confirmé a I’Est

Les fondamentaux sont
trés encourageants pour
le deuxiéme semestre.
Particuliérement sur les
plus grands marchés.

MARCUS SVEDBERG*
OLLE OLSSON**

Les marchés d’actions mondiaux
ont connu un premier semestre
volatil. Ils ont bien performé pen-
dant les trois premiers mois, avant
de subir une pression a la baisse
a partir de mi-avril, en raison tant
du sentiment négatif que de l'ac-
croissement de I'aversion au ris-
que. De ce fait, seul un petit nom-
bre de marchés de I’Est — pays
baltes, Ukraine et Turquie — ont
navigué en territoire positif a I'is-
sue du deuxiéme trimestre, alors
que la presque totalité des mar-
chés attachés a cette région (dont
la Slovaquie, la Bulgarie, la Ser-
bie et I'’Autriche) terminait dans
levertalissue du premier trimes-
tre. Toutefois, les fondamentaux
sont trés encourageants pour le
deuxiéme semestre, plus particu-
lierement sur les plus grands mar-
chés, qui peuvent également étre
soutenus par I'appréciation des de-
vises et les flux internationaux de
capitaux.

L'incertitude sur I'’économie mon-
diale, en général, et la zone euro
en particulier, peut continuer a
mettre sous pression les marchés
dans un avenir proche, mais le

sentiment devrait finalement lais-
ser la place a la prise en compte
des fondamentaux.

Si les perspectives restent trés in-
certaines sur la direction que
prendront les marchés, certains
pays méritent toute 'attention.
En Russie et en Turquie, la reprise
se confirme et continue de sur-
prendre. Rappelons que la Tur-
quie a enregistré le deuxiéme
taux de croissance le plus élevé
au monde apres la Chine au pre-
mier trimestre, gagnant11,7%en

devrait étre quelque peu supé-
rieure a notre prévision de 5%, a
condition que le cours du pétrole
se stabilise au niveau actuel, et que
les dramatiques incendies de fo-
réts n’aient pas une influence di-
recte sur 'appareil de production
et les infrastructures.

Par ailleurs, le regain d’intérét
pour les devises des marchés
émergents, pourrait constituer un
scénario intéressant pendant1'au-
tomne. Le rouble russe et le zloty
polonais, fortement sous-évalués,

LE REGAIN D'INTERET POUR LES
DEVISES DES MARCHES EMERGENTS
POURRAIT CONSTITUER UN SCENARIO
INTERESSANT PENDANT L’AUTOMNE.

Marcus Svedberg

juin. Ce taux de croissance de-
vrait dépasser 6% pour I'année
entiere.

L’économie russe, elle, est trés so-
lide, avec une hausse rapide des
réserves de change (totalisant plus
de 460 milliards de dollars a fin
juin 2010) et un taux d’inflation
au plus bas niveau historique de
5,8% en juin et qui pourrait en-
core baisser, bien que la Banque
Centrale indique une fin du cycle
de taux apres des baisses de plus
de 500 points de base au cours de
I'an dernier. La production indus-
trielle a été soutenue récemment
(+12,4% en GA en mai) etle PMI
a atteint 52,6 en juin, suggérant
une croissance continue. Celle-ci

pourraient enregistrer une forte
hausse dans les 6-12 prochains
mois par rapport au dollar et a
l’euro. La livre turque pourrait
également s’apprécier par rapport
au dollar, bien qu’elle soit moins
sous-évaluée. Rappelons que le
Warsaw Stock Exchange a réalisé
la plus importante opération
boursiére d’Europe au deuxiéme
trimestre de cette année. Le suc-
cés de'TPO de l'assureur polonais
PZU témoigne de sa capacité a gé-
nérer de la valeur.

Reste que si les indicateurs macro-
économiques ont continué de
s’améliorer, comme I'indiquent
les prévisions de croissance an-
noncées a la hausse pour certains

pays d’Europe du Sud et les pays
baltes, ils continueront de sous-
performer en raison d’un niveau
faible d’importations en Europe
et de la consolidation budgétaire
amorceée.

Parmi les principaux pays les plus
riches, les Etats-Unis et le Canada
devraient enregistrer de meilleu-
res performances que prévu, alors
méme que le Japon etlazone euro
se redresseront plus lentement. Le
monde émergent, plus particulié-
rement I’Asie, continuera de gé-
nérer une forte croissance, sans
déséquilibres marqués entre les
pays asiatiques.

Les pays d’Europe centrale et
d’Europe du sud, tout comme la
région baltique, continueront de
sous-performer. Signe positif, le
FMI a derniérement conclu sa vi-
site 2 Riga en mentionnant que
des progres avaient été réalisés et
que 'on voyait déja les premiers
signes d’une reprise économique.
En dépit de ces incertitudes, la
création de valeur a long terme de
toutinvestissement consenti dans
cette région semble garantie. A
I'image de la Pologne, le seul des
27 pays de I'Union Européenne
a avoir préservé en 2009 une
croissance économique malgré la
crise mondiale, la Russie et1a Tur-
quie restent trés bien positionnés
pour surperformer en 2010.

*Chief Economist, East Capital
**Director International Sales, East
Capital

revenus fixes ont repris leur quéte
de rendement aupres d’obliga-
tions de moindre crédit. Cette
stratégie s’est avérée fructueuse
avec la chute spectaculaire des
taux de défaut. Cependant, la pru-
dence reste de mise: tant que les
rendements des emprunts d’état
sont faibles, les obligations a ren-
dement élevé sont peu risquées.
Mais gare au jour ou les rende-

ments a long terme remonteront.
Nous aimerions tellement savoir
a quel moment la courbe de ren-
dement recommencera a se pen-
tifier! Les investisseurs qui le de-
vineront pourront raccourcir,
évitant ainsi les pertes latentes des
obligations longues.

* Bridport Investor Services

FINI LE TEMPS OU LA FED
NE S'INTERPOSAIT QUE
POUR LES ECHEANCES
COURTES ET LES MARCHES
DETERMINAIENT LE RESTE!

Focus

(-) ETATS-UNIS: les inscriptions hebdo-
madaires au chdmage ont progressé de
19'000 a479'000 durant la semaine du
31 juillet. La productivité a reculé de
0,9% au deuxiéme trimestre.

(?) GB: les prix a la production ont aug-
menté de 0,1% en juillet et de 5% sur
I'année. Le prix des maisons a enregis-
tré en juillet sa premiére baisse enunan
(indice +8 en juin a-8 en juillet).

(+) INDONESIE: I'économie de ce mem-
bre du G20, premiére puissance éco-
nomique d'Asie du Sud-Est, a progressé
de 6,2% sur un an au 2e trimestre, sou-
tenue notamment par un bond de la
consommation intérieure et des expor-
tations.

(?) GRECE: le taux d'inflation en glisse-
mentannuel a enregistré +5,5% en juin
aprés une hausse plus modérée de 5,2%
en juin. Chute de la production indus-
trielle de 4,9% en mai et de 4,5% en
juin.

(+) ESPAGNE: croissance un peu plus
soutenue de I'économie au deuxieme tri-
mestre grace a de solides exportations

eta une reprise de la consommation in-
térieure (croissance du PIBde 0,2% d'un
trimestre sur |'autre). Les ventes de lo-
gements ont augmenté en juin pour le
sixieme mois consécutif, signe positif
dans un pays frappé depuis 2008 par
I'éclatement de sa bulle immobiliére. Sur
les six premiers mois de I'année, le nom-
bre total de ventes a augmenté de 10,7%
par rapport au premier semestre 2009.
(+) ITALIE: I'économie a enregistré une
croissance de 0,4% au deuxiéme trimes-
tre, confirmant la reprise méme si la de-
mande intérieure reste faible.

(+) FINLANDE: excédent commercial
de EUR 385 millions en juin, en hausse
de48% surunan, grace aunrebond de
ses échanges hors UE notamment.
(1) JAPON: le montant colossal de la
dette gouvernementale a franchi un
nouveau sommet a plus de 900'000 mil-
liards de yens (7'950 milliards d'euros).
Le Japon estle pays riche le plus endetté,
avec une charge qui approche 200% de
son PIB annuel, sans compter les en-
gagements des régions.

ETATS-UNIS: la Fed risque de répéter ses erreurs
Thomas Hoening, le seul dirigeant de la banque centrale américaine
(Fed) a militer pour un relévement de son taux d’intérét directeut, s’est
inquiété vendredi du risque que la Fed répéte des erreurs qui ont se-
lon lui causé la récente crise financiére. «Les chocs financiers et éco-
nomiques que nous avons connus ne viennent pas de se produire. L'ef-
fondrement financier a suivi des années de taux d’intérét trop faibles»,
a estimé le président de la branche de la Fed a Kansas City (centre)
dans un discours a Lincoln (Nebraska, centre) transmis vendredi a la
presse. M. Hoenig, qui a été systématiquement seul a voter contre les
décisions de politique monétaire de la Fed depuis le début de I'an-
née, a réitéré sa proposition de relever progressivement, vers les 1%,
un taux directeur bloqué pres de zéro depuis décembre 2008.

BCE: record des dettes des banques espagnoles

La dette des banques espagnoles vis-a-vis de la Banque centrale européenne
(BCE)aatteint en juillet un nouveau record historique, a 130,2 milliards
d’euros, révélant leurs difficultés persistantes a se financer sur le mar-
ché, a indiqué vendredi la Banque d’Espagne. Par rapport a juillet 2009,
lemontanttotal de la dette abondi de 77,7%, mais par rapport a juin 2010,
la hausse est beaucoup plus modérée (+3,1%). Ce niveau est toutefois le
plus haut depuis que la Banque d’Espagne publie ces chiffres (1999). Les
banques espagnoles captent désormais presque 30% du montant total
prété par la BCE dans la zone euro, qui continue dans I'ensemble de
baisser, a 447,5 milliards d’euros, contre 496,69 milliards le mois précé-
dent et 603,9 milliards en juillet 2009, selon ces mémes données. Le
vice-président de la Banque d’Espagne Javier Ariztegui avait révélé en
juin que les banques espagnoles étaient contraintes depuis Paques de se
financer auprés de la BCE en raison de la crise de confiance dont souffre
I'Espagne. «Cette situation ne peut pas durer éternellement», avait-il es-
timé. Les banques espagnoles espérent voir la confiance des marchés sameé-
liorer dans les prochains mois, misant sur les tests de résistance euro-
péens effectués fin juillet. Méme si cing caisses d’épargne du pays ont
échoué a ces tests, I'exercice a été qualifié de «trés positif» par la Banque
d’Espagne, dans le sens d’'une meilleure transparence.




