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Troisième trimestre 2011
Le trimestre a connu trois mois baissiers consécutifs avec une ampleur comparable à celle du trimestre de la faillite de Lehman en 2008. Malgré des résultats d’entreprises solides, juillet est médiocre avec l’attente d’un second plan d’aide à la Grèce. Puis l’incapacité des Américains à s’entendre sur le relèvement du plafond de leur dette et des chiffres d’activité très décevants sont les catalyseurs d’un krach marqué par 11 séances consécutives de baisse en août, un évènement statistique unique depuis la création du CAC 40. L’indice parisien abandonne -21.9% entre le 22 juillet et le 10 août. La fin du trimestre est alimentée par de nombreuses rumeurs, notamment sur les banques françaises. Cependant, le CAC ne recule que de -0.7% avec une volatilité régulièrement supérieure à 40% et des séances entre  +5.7% et -5.5%. Après avoir culminé à 4007 points le premier jour du trimestre, l’indice termine à 2982 points, soit une chute de -25.1%.

On espérait que la résolution des difficultés d’approvisionnement en composants japonais et les résultats des stress tests bancaires fourniraient un cadre positif pour l’économie. Malheureusement,  la crise grecque, pourtant déjà profonde, a réussi à s’aggraver. Les solutions annoncées fin juillet auraient dû calmer les angoisses, mais la gestion cynique de la classe politique américaine de son plafond d’endettement a fini par agacer une agence de rating. La dégradation consécutive de la signature américaine en plein été s’est traduite par des comportements hystériques sur les marchés, avec notamment une défiance paradoxale de la finance américaine vis-à-vis du secteur bancaire français. Dans une liquidité habituellement faible à cette période de l’année, les rumeurs ont prospéré. Alors que la volatilité semblait diminuer en Europe, des rachats massifs ont affecté les pays émergents au milieu du mois de septembre. Le marché primaire du crédit n’a pu rouvrir que la dernière semaine de septembre et les dettes d’état des pays périphériques n’ont été stabilisées qu’avec le renfort de la BCE.

Ce krach s’est effectué dans une cohérence sectorielle retrouvée. Cependant, les secteurs dits défensifs avaient été tellement sanctionnés auparavant que les valorisations sont devenues globalement ridicules, aussi bien dans la santé que dans les banques. Si l’agroalimentaire a seul conservé une certaine cherté, les rendements à deux chiffres côtoient désormais des capitalisations inférieures à cinq années de bénéfices. 
Dans ce contexte apocalyptique,   nous avons encore réduit les expositions américaines, russes et européennes, pour des positions plus ciblées comme la Scandinavie, l’Allemagne, l’Italie, l’Amérique latine et l’Inde. Nous avons pris des bénéfices sur l’or et les mines d’or, les céréales, la volatilité, le crédit,  les taux longs. Nous favorisons les mêmes thèmes depuis le début de l’année: matières premières, dette émergente et dette subordonnée.
Les positions des gérants

Marc Renaud (Mandarine gestion) avoue avoir sous-estimé l’ampleur de du stress lié à la dette de la zone euro et son impact sur le secteur bancaire, surpondéré en portefeuille. Il réajuste ses objectifs de cours cibles sur les bancaires et reconcentre son portefeuille par des ventes de défensives et de convictions  faibles.   Jean-Charles Mériaux (DNCA) conserve une prépondérance de titres défensifs, représentant 60% de Centifolia, prend des bénéfices sur les titres ayant surperformé comme Sanofi et tente quelques achats sur des cycliques décotées telles que CGG Veritas. Didier le Menestrel (Financière de l’échiquier) concentre son portefeuille sur ses plus fortes convictions, notamment Zodiac, et revient sur les dossiers de qualité exposés à la croissance des pays émergents. Edouard Carmignac (Carmignac gestion) demeure prudent face à un ralentissement qui selon lui sera plus durable que prévu. Il couvre 70% de son exposition actions, favorise le dollar et le yen et maintient une sensibilité élevée aux taux américains.
E
conomie
     USA

La dégradation de la note américaine par S&P a conclu sans humour le bras de fer entre républicains et démocrates, malgré un relèvement du plafond de la dette effectué juste à temps. Cette sanction initiatrice du krach boursier estival n’a pourtant pas servi de leçon et la paralysie gouvernementale se poursuit. Les statistiques continuent à se détériorer avec une croissance du PNB revue fortement à la baisse à +1.5% pour 2011, des créations d’emploi médiocres et un secteur immobilier fragile. Enfin les opérations punitives vis-à-vis du secteur bancaire s’amplifient avec des enquêtes sur les saisies immobilières de 2010, les produits financiers vendus aux institutions fédérales entre 2007 et 2009, les services clients destinés à l’évasion fiscale…
Europe

Les plans d’austérité se succèdent, notamment en Italie et en Grèce, dont les marchés obligataires sont pris pour cible. Pourtant, les agences de rating continuent comme au trimestre précédent à dégrader  chaque semaine états et banques, seuls Allemagne et Bénélux restant épargnés. Malgré des améliorations tangibles dans les bilans de la plupart des pays, le déclin grec, apparemment insoluble, affaiblit toute la zone. Le défaut hellène est désormais considéré comme certain par les marchés, alors que la croissance européenne s’est nettement affaiblie à partir de juin.
Asie

Si le Japon, pourtant convalescent, résiste avec -11.4%, l’Asie s’écroule de -21.6%, affectée par l’effondrement de ses devises. En dehors de Hong-Kong qui décroche également de -21.5%, pénalisé par sa liquidité et sa proximité avec la Chine, les indices locaux subissent des pertes homogènes : de -14% pour la Thaïlande, dont les résultats électoraux ont satisfait les marchés, à -16.5% pour Taïwan, qui subit le ralentissement des commandes dans l’électronique. 
Emergents

Le krach des émergents : -23.2%, dissimule des écarts majeurs. L’Europe de l’Est -29.1% cumule les voisinages allemand et russe à des devises faiblissantes.   La Russie -29.7% et le Brésil -16.1% sont victime de leur statut d’exportateurs de matières premières. A contrario, l’Afrique du Sud -6.9% et le Moyen-Orient +0.3%, pourtant producteurs d’or et de pétrole, se comportent bien.  Le Mexique –8.4% et l’Inde -12.7%, bien que dépendants de la croissance américaine, limitent la chute. L’Indonésie -8.7% et la Malaisie -12.2%, plus à l’écart des flux internationaux, résistent également.
M
archés

       Actions

La problématique de l’endettement des états a continué à affecter les marchés européens, mais la débâcle a été cette fois générale au sein de la zone euro. Si l’Espagne -17.5% semble avoir touché un point bas,  l’Italie -26.5%, la France -25.1% et l’Allemagne -25.4% ont coulé. Hors de la zone euro, les baisses sont plus modérées pour la Suisse –10.6% et le Royaume-Uni -13.7%, mais la Suède -18.4% est affectée par les composantes cycliques de sa cote.  Le MSCI world -17.1% profite du recul moins fort des USA -14.3%. Il est imité par l’indice large européen  -17.1%, en avance sur l’indice étroit de la zone euro -23.5% affaibli par le secteur financier.

Le krach a permis de retrouver des hiérarchies classiques. Ainsi, les secteurs défensifs ont résisté : santé -2.9%, agroalimentaire -4.6%, télécom -6.6%, distribution -9%, produits domestiques -10%, services aux collectivités -12.6%. Les baisses punitives ont affecté les cycliques et les financières : assurance -22%, industrie -24%, chimie -24%, construction -26%, banques -28%. Elles n’ont pas eu l’attention malsaine qui a entouré les banques cet été, mais les cycliques lourdes ont encore plus décroché : matériaux de base -31% et automobile -34%.

Entre ces deux catégories, on retrouve des secteurs locaux comme l’immobilier -18% ou les médias -16%, des valeurs de service comme les loisirs -16% ou la technologie -16%. Seul le secteur pétrolier à -13% montre une certaine résistance au scénario de récession mondiale.
Taux d’intérêt
La pente de la courbe des taux entre le 2 ans et le 10 ans aux US s’est effondrée à 1.4% avec un taux 10 ans qui décline suite aux mesures de la FED à des niveaux historiques : 1.9%. La pente de la courbe allemande a un peu diminué à +1.3%, car l’effondrement des taux courts lié à des attentes de baisse des taux par la BCE s’est produit parallèlement à la chute des taux longs : 1.9% sur le 10 ans, seuls refuges dans la crise. 

     Crédit

L’assèchement de la fin du deuxième trimestre préfigurait les abysses de marché de l’été : les émissions ont disparu au moment où des rachats importants, notamment sur le haut rendement, apparaissaient. Les valorisations ont atteint des niveaux ineptes sur toute la classe d’actif, avec une aberration particulière sur les subordonnées bancaires françaises, disponibles à 50% du pair… Si les crises se répètent, une émission primaire significative de la part d’une société « risquée », comme Arcelor en mars 2009, pourrait être le catalyseur du rebond du crédit, ainsi que des actions ! 
Devises

Malgré la faiblesse des marchés actions et la crise de la dette européenne, la monnaie unique a tenu jusqu’au 29 Août. Le décrochement a alors été brutal : -5% en une semaine. Le déclin s’est ensuite poursuivi avec les atermoiements des gouvernements de la zone euro pour toucher un point bas de 1.339 contre dollar le dernier jour du trimestre, signant une baisse de -7.6%. Tout règlement, même temporaire de la crise de la dette, pourrait rappeler aux investisseurs la faiblesse du dollar. La crise de la dette grecque fait oublier les difficultés anglaises et la livre gagne plus de 4% contre euro ce trimestre.

Le Franc suisse confirme son statut de refuge avec une progression continue de 16% pour flirter avec la parité contre euro le 10 août, puis la volatilité et les menaces brutales de la banque centrale suisse ont annulé en 4 semaines toute la hausse. Il termine la période avec une progression nulle.  La situation bilancielle surréaliste du Japon n’inquiète pas les cambistes et le yen, pourtant sur des niveaux historiques, progresse de 4% en juillet, il touchera ensuite un point haut de 76.2 yen pour un dollar fin septembre, avant de légèrement corriger pour une hausse finale de 4.4%.

M
atières

Or
Sa tendance long terme cumulée à des craintes fortes sur les devises de référence a poussé l’or à la hausse de manière linéaire jusqu’à 1900$ l’once le 22 Août. Il a tenu au-dessus de 1750$ pendant presque un mois, avant de fléchir de -10% en 3 séances. Il termine le trimestre à +8.2%, légèrement affaibli par la hausse des appels de marge et la légère amélioration du climat financier.

Pétrole

Le prix du baril a fini par céder sous la menace de la récession, terminant le trimestre à 103$ pour le Brent, en baisse de -10%.  Pourtant la hausse de 4% avait tenu jusqu’en Août, puis le baril a  perdu -11% en 3 séances. Le rebond de 10% en un mois s’est entièrement dégonflé en 3 semaines. Le prix du baril reste très instable: l’écart de prix persistant et historique entre les différents types de pétrole est un signe inquiétant quant à d’éventuels goulets d’étranglement et les investisseurs  traduisent négativement sur le cours de l’or noir tout mouvement problématique sur les actions.
Métaux

Les métaux souffrent des déceptions macroéconomiques, notamment chinoises et américaines. Si le Platine +7% profite de deux trimestres négatifs et de sa parenté avec l’or, le Cuivre -27%, le Nickel -25%, l’Argent -14% et l’Aluminium -15% chutent lourdement.  

Produits agricoles

Malgré des récoltes décevantes et des menaces sur certaines exportations, les investisseurs imaginent une baisse de la demande suite au ralentissement international. Aussi, le blé perd encore  -7% et le soja -9%. Maïs et café ont baissé de -4 et -15%. A contrario, le sucre parvient encore à monter de +2%,  l’échine de porc et le riz rebondissent de+5%.
G
éopolitique
En juillet, Londres fait face à plusieurs nuits d’émeutes contrées par une répression sévère. En Lybie, les rebelles poussent Kadhafi à la fuite en parvenant à atteindre Tripoli et en prenant le port de Syrte. Mais certains bastions du Sud du pays laissent présager une fin de guerre difficile. En Syrie, le régime d’El-Assad accumule les massacres sans que la communauté internationale ne réussisse à intervenir. A l’ONU, les consultations sur l'adhésion de la Palestine aux Nations unies débutent mais le veto américain limite les chances de succès. Des scandales de corruption éclaboussent le parti d’opposition en Inde et poussent un chef de gouvernement d’un état du Sud à la démission. Enfin le parti d’opposition de l’ex-premier ministre en exil remporte la majorité absolue aux élections législatives en Thaïlande. 

Réflexions du trimestre
Si l’analyse macroéconomique a dominé le premier semestre, les flux ont démontré leur pouvoir de nuisance cet été. Des rachats importants dans les fonds américains se sont traduits par des ventes continues, notamment sur des marchés financiers européens peu liquides en Aout. La crise consécutive a vu des volumes massifs se réfugier sur le Franc Suisse et le Yen. Le gouvernement suisse a réussi via des mesures brutales à affaiblir sa devise, alors que le Japon continue encore à subir les conséquences d’une monnaie trop forte. Les autres devises ont tenu dans un premier temps avant de subir les dégagements violents des investisseurs, notamment hors des fonds de dette émergente. Enfin, les matières premières, or inclus, et les derniers marchés résilients, Asie du Sud Est par exemple, ont fini par tomber la troisième semaine de septembre. On notera que les marchés les plus résistants correspondent clairement aux marchés « insulaires » comme le Japon ou bénéficiant du rapatriement des investissements comme le Royaume-Uni ou les USA.
La réduction du poids des banques européennes dans les fonds monétaires US a également donné naissance à une rumeur de crise de liquidité pour un établissement français. Ce type de financement permet aux banques de prêter aux entreprises américaines en dollars : cette activité représente des dizaines de milliards de prêts effectués par le secteur bancaire français. Abandonnée par les banques américaines au profit de la titrisation, elle est aujourd’hui sponsorisée par la FED avec son opération twist. En effet, en achetant des obligations longues, elle réduit la pente de la courbe des taux et réduit la source de rémunération que constitue la transformation pour la finance américaine.  Celle-ci est à nouveau obligée de faire son métier : prêter à l’économie.
La crise de la dette et la crainte d’un ralentissement global ont permis d’accroître la décote mentionnée dans la lettre précédente sur le secteur bancaire et le secteur matières premières. Seules les mines d’or ont temporairement rattrapé leur retard sur le prix de l’once avant de s’écrouler à la toute fin du trimestre. Nos catalyseurs ont pourtant tous eu lieu, mais la double désinformation concernant les dettes de la zone euro et son secteur bancaire ont réussi à annihiler le résultat des stress tests et les décisions majeures du tandem Merkel-Sarkozy fin juillet. En effet, une salve ininterrompue de rumeurs aoutiennes sur l’instabilité politique italienne et la fragilité bancaire française, toutes démenties, ont donné naissance à des messages alarmants de la part du FMI, provoquant une hystérie vendeuse. Si le rebond des dernières séances de septembre démontre l’aberration des prix atteints par les banques françaises, parfois inférieurs aux points bas de 2009, nous soulignons la faible expertise des communicants sur la situation bilancielle des établissements français durant la crise.
Comme nous l’avions suggéré il y a trois mois, la sortie de la Grèce de la zone euro devient une option possible car l’incapacité du gouvernement hellène à percevoir des recettes fiscales transforme sa dette en puits sans fonds, que la communauté européenne n’a pas vocation à remplir.


Malgré les vicissitudes de la zone euro, il aura fallu attendre les dernières semaines du trimestre pour voir le dollar rebondir contre toute devise, profitant enfin de son statut de valeur refuge. Cette faiblesse traduit une défiance persistante vis-à-vis du billet vert. Les soutiens affichés du Brésil et de la Chine à la zone euro montrent la volonté du monde émergent de diversifier ses devises de réserve. Dans ce contexte, la force du Reminbi, seul rescapé de la chute de septembre, démontre le statut incontournable du marché chinois. Les médiocres performances boursières de Shanghaï depuis près de deux ans, liées à un resserrement monétaire significatif et à un bruit médiatique anxiogène sur le pays, ont amené une économie particulièrement vigoureuse à des valorisations identiques à celles de l’occident…. 
Le rebond du dollar en septembre pourrait permettre à l’inflation américaine de ralentir sous l’actuel +3.8%, de même que la cassure  des prix de l’énergie devrait affaiblir l’inflation en France +2.2% et en zone euro +2.5%. L’inflation dite « core » (hors denrées alimentaires et énergie) se déconnecte entre les deux continents avec +2% aux USA, mais un modéré +1.2% en zone euro et +1.4% en France. Le Royaume-Uni reprend peut-être le contrôle avec un chiffre d’inflation totale à +4.5% en baisse significative grâce à une livre sterling solide. L’inflation des pays émergents reste très élevée, +6.5% en Chine par exemple, et met en doute l’efficacité des resserrements monétaires en place.
La volatilité implicite des marchés a progressé durant le mois de juillet pour atteindre 25%, puis la dégradation américaine a généré un pic le 8 Août à 47%. Elle a ensuite oscillé entre 31 et 43% avant d’entamer une nouvelle tendance haussière depuis le 16 septembre pour un niveau final de 43%, synonyme de stress majeur. 
Le rendement de l’EuroStoxx 50, historiquement élevé à 5.6% illustre la faible valorisation du marché actions. En comparaison, les actifs sans risque sont très chers : sicav monétaires à 0.72% annualisé, obligations d’états à moins de 2% de rendement. Par contre les obligations privées ont retrouvé des niveaux très attractifs, de même que certaines matières premières. 
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