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Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation en Europe:
– Une croissance minée par l’ampleur de la dette:

• Croissance: Vers une croissance faible en 2012
– La dette de la zone euro devrait atteindre un nouveau pic 

en 2012-2013
– La croissance estimée pour 2012 devrait être négative sur 

la plupart des pays
– L’output gap reste important avec une croissance 

durablement sous son potentiel
– La démarche de réduction des déficits pénalisera la 

croissance à court terme

Palais Brongniart - Place de la Bourse
75002 PARIS                    
www.agilisgestion.fr

Le 23/12/11

croissance à court terme

– Une activité en net déclin:
• Activité: des indices PMI en recul sous 50

– Des indices corrélés aux indices actions depuis 2008
– Le PMI Manufacturier est passé de 48.5 en septembre à 

47.3 en octobre
– Le PMI des services est passé de 48.8 à 47.2
– La croissance des commandes d’usines allemandes a 

ralenti de 8.9% fin juillet à 3.9% en août

Source:EDRAM



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation en Europe:
– Un marché de l’emploi en situation alerte:

• Taux de chômage: un niveau record sur 10 ans
– Le taux de chômage a progressé à 10.2% en septembre 

puis 10.3% en octobre. Ce taux est le plus élevé depuis 10 
ans

– De fortes disparités existent (5.5% pour l’Allemagne, 14.3% 
en Irlande, 12.9% au Portugal, 4.8% aux Pays Bas)

» Allemagne portée par les exportations
» Hausse du chômage causé par la croissance 

démographique avec des taux de la population 
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démographique avec des taux de la population 
active entre 70 et 75% plus important que les 
créations de postes

– Vers un pic de l’inflation:
• Taux d’inflation: vigilance de la BCE

– L’indice CPI de la zone euro est ressorti à 3% sur un an en 
novembre suite à une nouvelle hausse des prix de 3.8% en 
Italie

– L’effet de base sur la composante énergétique pourrait 
caper cette hausse

– L’hypothèse d’une consolidation de l’or noir sur un an 
pourrait engendrer un repli de l’inflation vers 1.8% en mars 
2012



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation en Europe:
– La question de la dette européenne:

• L’Italie: Le domino central
– Les intérêts de la dette en % du PIB sont actuellem ent au 

plus bas depuis 15 ans (autour de 4%)
– L’élément central à suivre reste l’évolution en bps  du coût 

d’endettement
– Mise sous surveillance par le FMI
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Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation en Europe:
– La question de la dette européenne:

• Conséquences de la perte du AAA de la France:
– Coût de l’emprunt plus élevé  reflété en partie déjà dans les spreads qui 

intègrent une probabilité de downgrade. Une hausse de 1% du coût de 
financement représente 3 milliards EUR par an 

– Possibles downgrades supplémentaires si les finances publiques ne sont 
pas redressées (passage en AA voire A)

– Le pays ne serait plus considéré comme un pays core  de la zone euro

– Le FESF se trouverait affaibli car la France représente 20% de la structure 
(FESF aurait un risque sur son AAA)

• Trois scénarios possibles:
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• Trois scénarios possibles:
– L’apaisement: Maitrise de la contagion et dispositif ne menaçant pas la 

croissance via le plan du 26 Octobre (défaut de la Grèce, recapitalisation 
des banques et refonte du FESF)

» Hausse des taux longs allemands

» Resserrement des spreads de crédit

» Retour sur les actifs risqués

– L’enlisement: plan du 26 Octobre inopérationnel, FESF caduc

» Installation d’une recession même en Allemagne

» Contagion aux pays émergents

– L’éclatement: 3 blocs distincts

» Bloc des pays AA+ (Allemagne, Finlande, Hollande, Autriche)

» Pays périphériques à la recherche de croissance et de réduction de 
la dette (France, Espagne)

» Pays en défaut (Grèce, Italie, Portugal)
Source:EDRAM



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation en Europe:
– La question de la dette européenne:

• Les solutions envisagées:
– Le Quantitative Easing 1:

» Peut éviter une chute libre des prix compte tenu de  
la présence d’un acheteur

» Permet aux banques de se deleverager plus vite 
» Mais implique une modification des traités 

(contraire au souhait des allemands)
» Autres pistes: transformation du FESF en banque 

Source: BofAM
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» Autres pistes: transformation du FESF en banque 
centrale, mise en place de prêts de la BCE au FMI 
qui aiderait les pays en difficulté, transformation  
immédiate du FESF en MES (Mécanisme de 
Stabilité Européen)

– Réformes structurelles pour promouvoir la croissanc e
» Réindustrialisation
» Mesures pour affaiblir l’euro (dévaluation 

compétitive)
– Transparence en termes de finances publiques



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation en Europe:
– Bilan général et clés pour 2012:

Forces Faiblesses
Pic atteint sur l’inflation

La baisse de l’énergie va assouplir les 
contraintes coûts de matières premières

Indices PMI en-dessous de 50
Effondrement des carnets de commandes
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contraintes coûts de matières premières Indices de confiance en chute libre

Mesures d’austérité non prises en compte 
par les marchés

Recapitalisation en ordre de marche des 
banques (rapport ABE 115 mllds EUR)

Immobilisme des gouvernements actuels 
avec des élections en 2012 peu propices à 

la mise en place de réformes

Politique accommodante récente de la BCE 
et remplacement anticipé du FESF par le 

MES

Taux de chômage au plus haut

Une crise de liquidité, pas de solvabilité en 
Italie

Dispersion de la zone euro en 3 blocs



• Analyse de la situation américaine:
� Une croissance menacée par le déficit 

budgétaire
• La croissance du PIB US a ralenti à 2% en 

rythme annualisé en raison:
– D’une contraction des stocks
– D’une moindre croissance de la consommation 

personnelle à 2.3% au troisième trimestre

Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique
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personnelle à 2.3% au troisième trimestre
– De l’incapacité entre démocrates et républicains à 

s’accorder au sein du SuperComittee à s’entendre sur  
une réduction du déficit budgétaire

• Amélioration sur le marché de l’emploi
– Demandes d’allocation chômage en net déclin (364k 

sur la dernière semaine)
– Taux de chômage en réduction à 8.6%
– Créations de postes 120k mais rythme encore 

insuffisant pour assurer le plein emploi

Source:EDRAM



• Analyse de la situation américaine:
� Des indicateurs d’activité encore résistants:

• Vigueur des ventes de détail:
– Croissance des ventes de détail de 1.1% en septembr e, 

qui conclut un excellent trimestre pour les dépense s 
des ménages après une stagnation au deuxième 
trimestre

– Réussite du dernier Black Friday
– Solidité de la croissance des ventes automobiles

Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

ISM Manufacturier 2008-2011
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– Solidité de la croissance des ventes automobiles

• Amélioration de l’industrie manufacturière:
– Redressement spectaculaire de l’enquête Fed 

Philadelphie à 10.3 en décembre
– ISM Manufacturier au-dessus de 50 à 52.7 en novembr e
– Commandes de biens durables hors transport en 

croissance de +0.7% sur un an en octobre

• Reprise du marché de l’immobilier en 2012:
– Permis de construire au plus haut depuis 3 ans (653 k)
– Mortgage Deliquencies au plus bas depuis 2008 (7.99 %)

Permis de construire 2008-2011

Source:BBG



• Analyse de la situation américaine:
� La FED face au défi de l’inflation:

• Croissance préoccupante de l’inflation:
– L’indice CPI a atteint un nouveau plus haut de deux  

ans à 3.5% en glissement annuel sous l’effet de la 
hausse des prix de l’énergie

– L’indice CPI core a grimpé à 2.1% en variation 
annuelle en septembre

– Ponction importante de l’inflation sur le salaire r éel

Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique
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– Ponction importante de l’inflation sur le salaire r éel

• L’impact d’un QE3 sur le prix de l’or noir:
– L’abondance de liquidité va permettre une baisse de s 

taux réels et une hausse de la consommation de 
pétrole

– La hausse de la liquidité fait baisser le dollar et  les 
investisseurs se couvrent en achetant des actifs 
libellés en dollar 



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation aux Etats-Unis:
– Bilan général et clés pour 2012:

Forces Faiblesses
Amélioration sur le marché de l’emploi Ralentissemen t de la croissance

Reprise des permis de construire sur 
l’immobilier, les prix doivent encore suivre Peu de marges de manœuvre pour la FED pour 

augmenter son bilan compte tenu de la 
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augmenter son bilan compte tenu de la 
menace inflationniste

Résistance de la consommation Question de la réducti on du déficit budgétaire 
américain (trouver 1500 Mds USD sur 10 ans)

Solidité de l’activité manufacturière 
(ISM des services à surveiller de près >50)

Contexte pré électoral peu propice à un 
contexte fiscal clair

Intégration rapide de la perte du AAA Volonté de la Chine de diversifier 
ses réserves de change



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation dans les pays 
émergents:

– Focus sur la Chine: Repenser le modèle de 
croissance

• L’économie chinoise a cru en moyenne de 10.3% 
par an au cours des années 2000

• En 2011, le PIB chinois est passé de 9.7% à 9.1%
• La banque mondiale indique que sa croissance 
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• La banque mondiale indique que sa croissance 
potentielle n’est plus que de 8.4% jusqu’à 2015

• La Chine doit changer son modèle de croissance en 
développant la consommation domestique pour 
compenser une baisse probable de la croissance de 
l’investissement et des exportations

• Face à la surchauffe immobilière, les autorités ont 
mis en place des mesures restrictives 

– Hausse des taux directeurs de 1%
– Taux réserves obligatoires proches du plus haut à 20.5%
– Hausse des ratios prudentiels des banques (tier one à 9.5% 

d’ici 2013) pour freiner les achats de terrains



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation dans les pays 
émergents:

– Focus sur la Chine: La demande domestique doit 
compenser la baisse de la demande externe

• Les exportations devraient continuer à contribuer 
négativement à la croissance avec la baisse de la 
demande mondiale (récession en zone euro)
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demande mondiale (récession en zone euro)
• Le 12ème plan quinquennal chinois va permettre de 

stimuler la demande des ménages
– Hausse des revenus nominaux des ménages de +9% en 

moyenne sur les 5  dernières années
– La désinflation en cours va permettre une progression des 

salaires réels
– L’indice CPI a baissé à 5.5% et devrait diminuer jusqu’à 4%
– Les autorités chinoises vont augmenter les prestations sociales 

pour faire passer la part de la consommation de 37% à 40% du 
PIB



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation dans les 
pays émergents:

– Focus sur l’Inde: la lutte contre l’inflation
• Protectionnisme du gouvernement vis-à-vis 

des investisseurs étrangers dans la grande 
distribution peu encourageant

• Productivité des terres agricoles à améliorer
• Amélioration du niveau d’éducation: malgré 
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• Amélioration du niveau d’éducation: malgré 
une population de 500 millions d’habitants , 
l’Inde manque de personnel qualifié

• Les projets d’infrastructure ont été retardés 
– en raison de la hausse des taux d’intérêts
– suite au scandale de l’allocation de la licence 2G
– Suite à la faillite technique de certains State Electricity

Boards

• Augmentation préoccupante du déficit fiscal 
au-delà des 6%

• La croissance du PIB indien est autour de 7% 
et l’inflation devrait rester au-dessus des 8%



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation dans les pays 
émergents:

– Focus sur le Brésil: Toutes les composantes en 
berne

• Ralentissement de la croissance du crédit bancaire 
à 18.4% en octobre

• Ralentissement de la progression des créances 
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• Ralentissement de la progression des créances 
douteuses

• L’inflation est stable à 6.69% en rythme annuel
• Faible croissance au T3 à 2% sur un an

– Fort recul de l’industrie et du secteur manufacturier 

• La baisse des taux directeurs ne suffit pas à 
stimuler la croissance

• Stabilisation du déficit courant à 2%
• Forte volatilité du real
• Assouplissement de la politique monétaire



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Analyse de la situation dans les pays émergents:
– Focus sur la Russie: Incertitude politique

• Risque politique (faible côte de Poutine) avec un pouvoir devenu trop 
autoritaire

• Les agences de notation ont sous estimé les effets sociaux de la crise de 
2009

• Question de la reproduction d’un printemps russe (à l’image du printemps 
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• Question de la reproduction d’un printemps russe (à l’image du printemps 
arabe de 2011)

• La crise de liquidité a touché un point haut en 2011 suite aux importantes 
sorties de capitaux

• Croissance de 4.8% au T3 sur an 
• Grande dépendance au pétrole, en-dessous de 70 USD/bbl, la croissance 

pourrait être négative
• Rôle majeur de l’Etat pour jouer une action contra cyclique pour obtenir un 

solde budgétaire en excédent



Orientations à suivre :
Analyse de la conjoncture économique

• Prévisions de croissance et inflation mondiales
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Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement 

des prochains mois
1. Privilégier la croissance émergente 

via les marques de consommation
» Croissance démographique
» Productivité supérieure aux pays matures
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» Plus forte croissance des revenus dans le 
tertiaire

» Bilans de meilleur qualité que dans les 
économies matures

» Faible consommation en terme de PIB (potentiel 
énorme en Chine)

» Fort potentiel d’augmentation des salaires (Brésil 
+7.6% en 2012) compte tenu des taux d’épargne 
élevé dans ces pays



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement des prochains mois

1. Privilégier la croissance émergente via la consommation

Valeurs européennes Part ventes dédiée à
croissance émergente

Cable & Wireless 82%
Valeurs US Part ventes dédiée à
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Sabmiller 67%

British American Tobacco 59%

Telefonica 48%

Telenor 43%

Anheuser Busch 40%

Swatch 40%

Valeurs US Part ventes dédiée à
croissance émergente

Philip Morris 50%

Colgate 39%

Yum Brands 32%

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement des prochains mois

2. Privilégier l’automatisation
» La croissance des salaires dans des pays comme la Chine rend nécessaire le 

remplacement du travail manuel par la production automatisé
» Relance du progrès technologique
» Privilégier les sociétés exposé à l’automatisation industrielle plutôt que le process
» 2 types acteurs: producteurs de machines ou robots, conception de process pour obtenir 

ces produits
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ces produits

Valeurs européennes Part exposition à 
l’automatisation

ABB 52%

Schneider 25%

Valeurs US Part exposition à 
l’automatisation

Rockwell Automation 100%

Emerson 50%

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement des prochains mois

3. Privilégier le commerce international
» Le commerce international représente 25% du PIB mondial
» Il reste un avantage compétitif pour les économies émergentes qui répercute les coûts via 

l’outsourcing
» L’émergence des consommateurs émergents amène les entreprises des pays matures à se 

délocaliser
» La baisse récente des coûts de shipping favorise la baisse des coûts de commerce 
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» La baisse récente des coûts de shipping favorise la baisse des coûts de commerce 
international

» 3 activités dans le commerce international: contrôle, transport, ports

Valeurs européennes Activité

Intertek Group Contrôle

Kuehne & Nagel Transport

Panalpina Transport

Valeurs US Activité

United Parcel Serv Transport

Expeditors Transport

Fedex Transport

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement des prochains mois

4. Privilégier les acteurs du tourisme
» La croissance des consommateurs émergents leur permet de partir davantage en vacances
» La croissance des vols est très liée à celle du PIB
» Au moment où les économies matures étaient au niveau actuel des économies émergentes, le 

transport était le second poste de dépense de consommation
» On peut ainsi privilégier les compagnies aériennes présentes sur ces zones, les acteurs du 

commerce duty free et les grandes chaines hôtelières
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commerce duty free et les grandes chaines hôtelières

Valeurs Part exposition 
ventes aux zones 

émergentes

Pays

Dufry 70% UE

Intercontinental
Hotels

34% UE

Starwoord Hotels 15% US

Source: Crédit 
Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement 

des prochains mois
5. Privilégier les acteurs de l’eau

» La croissance démographique et le 
réchauffement climatique vont accroître les 
besoins en eau

» La hausse des revenus dans les pays 

Palais Brongniart - Place de la Bourse 
75002 PARIS                    
www.agilisgestion.fr

24

Le 23/12/11

» La hausse des revenus dans les pays 
émergents renforce leurs besoins

» La hausse des prix de l’eau est plus que 
proportionnel à celle de l’indice CPI général

» 3 thèmes ressortent: traitement (dessalement, 
irrigation, pipelines)

Valeurs Activité Zone

Hyflux Dessalement eau UE

Eurodrip Irrigation UE

Energy Recovery Energies 
renouvelables

US

Lindsay Irrigation US

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement des prochains mois

6. Privilégier les banques qui ont fait un effort de deleveraging
dans les pays sous léveragés

» Une fois que le PIB par habitant dépasse les 20 000 USD, la demande pour les 
produits financiers augmente fortement

» Dans certains pays émergents, la pénétration du secteur bancaire est encore faible 
mais la macro est solide (Philippines, Russie, Mexique, Indonésie)
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Valeurs bancaires Exposition CA aux 
zones émergentes

Zones

BBVA 39% A. Latine UE

HSBC 26% HKong, 8% 
A.Latine

UE

Erste Bank 68% Europe Est UE

KBC 25% Europe Est UE

Citigroup 15% Asie 
4%Am.Lat

US

Goldman 20% Chine US

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement des 

prochains mois
7. Privilégier les services de champ 

pétrolier
» Depuis les diverses réactions liées au printemps 

arabe, le breakeven des pays exportateurs de pétrole 
a augmenté.
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a augmenté.
» L’Arabie Saoudite qui contrôle 75% de l’espace OPEC 

anticipe une hausse de son breakeven à 115 USD/bbl 
EN 2015 contr 88 USD/bbl actuellement

» En Russie, le breakeven sera de 115 USD/bbl en 
2012

» La consommation mondiale de pétrole augmente 
actuellement de 1.4% quand la production augmente 
de 1.1%

» La consommation chinoise de pétrole par tête 
représente seulement 1/10 de celle des US

Valeurs 
pétrolières

% PE/ 
moyenne

Zones

SBM Offshore -29% UE

Petrofac -12% UE

Baker Hughes -37% US

Halliburton -36% US

Weatherford -35% US

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement des prochains mois

8. Privilégier l’efficacité energétique
» Le prix de l’électricité devrait rester élevé compte tenu de l’efficacité énergétique
» Les organismes de régulation devrait accroitre le prix du carbone pour diminuer les 

émissions de CO2
» Les acteurs de l’efficacité énergétique auront d’ici 3 ans un beta de 2 fois le PIB de 

l’économie mondiale
» 3 domaines : solutions LED, solutions économies énergies, technologies de réduction 
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» 3 domaines : solutions LED, solutions économies énergies, technologies de réduction 
de consommation  de l’énergie (DC/AC)

Valeurs Exposition CA à 
l’efficacité 

énergétique

Zones

Siemens 15% UE

Philips 15% UE

Honeywell 15% US

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes 

d’investissement des 
prochains mois

9. Profiter du vieillissement dans 
les pays émergents: la santé

» La population agée de plus de 65 ans 
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» La population agée de plus de 65 ans 
augmentera de 4-5% d’ici 2020 contre 
2/3% dans les économies matures

» La santé est le thème porteur pour cette 
partie de la population qui consacre 
79% de ses dépenses

» Le secteur est confronté au problème 
de l’expiration des brevets et de la 
concurrence des génériques

» 4 thèmes majeurs dans les pays 
émergents sont à regarder: diabètes, 
génériques, biotech, équipement et 
conseil médical

Valeurs Activité Zones

Novo nordisk Diabete (70% CA) UE

Merck 23% expo aux 
émergents

UE

Novartis 24% expo aux 
émergents

UE

Sanofi 28% aux émergents, 
14% diabete

UE

Biogen Biotech US

Pfizer 22% aux émergents US

United Health Gestion soins US

Wellpoint Gestion soins US

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les 10 thèmes d’investissement des 

prochains mois
10.La technologie: le secteur growth par 

défaut mais peu représenté dans l’UE
» La technologie est le seul secteur à avoir enregistré 

une croissance supérieure à 10% de ses ventes et de 
ses profits sur les 5  dernières années
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ses profits sur les 5  dernières années
» La part de la technologie dans le PIB est très faible
» Les dépenses en technologie sont dans une tendance 

baissière
» Le coût des technologies diminue alors que le coût du 

travail progresse
» Le taux de pénétration des PC est encore faible dans 

les pays émergents
» Il existe très peu de valeurs en Europe: SAP AG

Valeurs Decote PE/ 
Pairs

Zones

SAP -21% UE

Microsoft -45% US

Intel -22% US

Oracle -17% UE

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés de la zone euro:

• Bilan des résultats estimés 2012:
– Les révisions de résultats nets des entreprises ont 

baissé de -11% depuis mai 2011 avec une forte 
accélération depuis le mois d’août

– Les plus fortes révisions à la baisse ont concerné 
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– Les plus fortes révisions à la baisse ont concerné 
les secteurs suivants:

» Automobiles

» Banques

» Construction et matériaux

» Chimie

– Mais les grandes entreprises sont préparés à la 
situation et ont déjà engagé un processus de 
deleveraging

– Les dividendes sont devenus moins volatils et plus 
sécurisés

Source: EDRAM



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés de la zone euro:

• Des valorisations faibles mais des révisions bénéfi ciaires négatives
� Les actions européennes offre des valeurs attractives avec des PE autour de 9 fois les bénéfices
� La prime de risque sur le Stoxx 600 est revenue sur le s niveaux de 2002-2003
� L’expansion des valorisations sera le moteur de la reva lorisation des marchés en 2012 étant donné que le 

potentiel de hausse des bénéfices par action semble limité
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potentiel de hausse des bénéfices par action semble limité
� Nous anticipons une baisse de -10% pour la croissance des bé néfices en 2012 mais +14% pour 2013



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés de la zone euro:

• Les enseignements du passé:
� Sur les 4 dernières années baissières 

(1991,1993,2002,2008), les secteurs les plus affectés 
sont les valeurs cycliques (assurance, autos, 
immobilier, matières premières)

� Beaucoup de secteurs sont loin de leur plus haut sur 
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� Beaucoup de secteurs sont loin de leur plus haut sur 
les marges et bénéfices (autos et santé)

� Les secteurs ayant un focus uniquement européen 
sont plus vulnérables à la baisse (immobilier, utilities, 
financières)

� Il existe 4 cycles pour sortir d’une spirale baissière
� Désespoir (du pic au creux)
� Espoir: un rebond prématuré lié à la sous 

valorisation extrême et une diminution de la 
volatilité

� Croissance: premier rebond des croissances 
des bénéfices

� Optimisme: potentiel des multiples lié aux 
extrapolations de la croissance future



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés de la zone euro: les secteurs à surpond érer

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Automobile •Exposition à l’europe

•Surperformance par 
rapport aux pairs
•Pricing power

•Exposition aux matières 

Michelin Fort levier opérationnel
Fort pricing power

Gearing 15%
Faible impact des matières 

premières sur marge 
opérationnelle
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•Exposition aux matières 
premières

•Solidité bilan

opérationnelle

Daimler Faible exposition à l’Europe
Surperformance des pairs 

européens
Partenariats en Chine (70% 

des imports)

Agroalimentaire •Dépendance aux matières 
premières agricoles

•Réseau de distribution 
dans les émergents

•Détention de marques
locales

•Niveau de la dette

Nestlé Positionnement défensif
29 marques ayant un 

CA>1Mds EUR
Fort renouvellement de la 

gamme

Pernod Ricard 40% du CA réalisé en Asie
Fort potentiel en Inde

Stratégie croissance externe



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés de la zone euro: les secteurs à surpond érer

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Aéronautique •Qualité du mix produit

• Compétitivité
• Solide présence internationale

• Valorisation

EADS Solide carnet de commande via 
Airbus

Forte position de trésorerie
Effort R&D 3Mds EUR/ an

MTU Forte visibilité
Rôle clé dans la chaine de valeur
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MTU
Rôle clé dans la chaine de valeur

Peu d’exposition aux instit. à risque

Technologiques SSII •Croissance du PIB
• Reprise de l’infogérance

• Relance de croissance dans les 
banques

• Rationalisation des systèmes info.
• Demande des opérateurs télécoms

Altran Nouveau plan stratégique
Retour vers le leadership

Steria Forte exposition au secteur public à 
l’étranger

Contrats phares (NHS, ONP)
Faible valorisation 8.4 PE 2011

Télécoms •Niveau Marges
• Niveau Leverage

• Régulation
• Capacité innovation dans le mobile

Eutelsat Revenus récurrents
Marges élevées

Kabel Deutschland Niche de croissance (cables)
Programme rachat action

CAPEX élevé



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés de la zone euro: les secteurs à surpond érer

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Santé •Récurence des revenus

• Diversification gamme
• Exposition aux émergents

• Régulation FDA

Grifols Fortes synergies possibles en 
cas de M&A (cas de Talecris)

Sanofi
Déflation en Europe
Forte exposition aux 

émergents
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Sanofi émergents

Medias •Taux cyclicité de la valeur
• Visibilité des revenus

• Exposition géographique
• Taux de digitalisation

• Diversification des 
activités

Reed Elsevier Valorisation  EV/EBITDA 9x
Solidité bilan
Peu cyclique

Pétrole •Charges financières
• Taux dividende

•Valorisation 
• Répartition Gaz/Pétrole

• Niveau CAPEX

Total Dette / EBITDA 0.4
Rating AA-

Dividende 4.8%
Valorisation 7.6 PE 2012

Maurel et Prom Forte sensibilité au prix de l’or 
noir

Fort CAPEX
Implantation en Afrique



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés de la zone euro: les secteurs neutre en  stock picking

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Banques •Exposition à la dette souveraine

• Accès et coût de la liquidité
•Niveau de solvabilité

• Analyse rentabilité, risque, 
valorisation

•Evolution des ratio core tier one

BNP Paribas
(Achat)

Action de deleveraging
Première banque européenne par 

les dépôts
Exposition au retail

Rentabilité > 9% en sept 2011

Projet d’augmentation de capital à 
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•Evolution des ratio core tier one

Ubi Banca
(Vente)

Projet d’augmentation de capital à 
venir

Baisse des prêts aux corporates

Construction •Valeurs sensibles au paramètre 
inflation et restructuration
• Eviter les cimentières 

pénalisée par le delta négatif sur 
les marges

• Rechercher sociétés 
bénéficiant d’une loi tarifaire 

claire imposant le prix de vente 
au client final

Vinci
(Achat)

Rendement 5%
Prévisions EBITDA revues à la 

hausse
Dette nette/ Fonds propres 96%

Bénéficie cadre réglementaire strict
Savoir faire inégale en appels 

d’offre

Heidelberg
(Vente)

Forte exposition à l’Amérique du 
Nord et au ciment (26% du CA)

Erosion marges aux US
Levier opérationnel trop important 

et risqué



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés de la zone euro: les secteurs neutre en  stock picking

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Assurance •Exposition à la dette grecque

• Guerre des primes versées
• Taux solvabilité >150%
• Besoins recapitalisation

•Part revenus financiers  dans la marge 
nette

SCOR
(achat)

Forte sensibilité à un QE1
Potentiel de rapatriement des capitaux

Roe de 21% en 2012

ING
(vente)

Révision négative des EPS 2012
Exposition au dettes sud européennes

ROE sous les 10%
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(vente)

Minières •Etat de l’économie chinoise
• Compression des stocks
• Comportement du cuivre

• Politique d’inflation des banques 
centrales

• Ventilation des métaux dans le CA

Rio Tinto
(Achat)

Le minerai de fer est son cœur de métier
Exposition au cuivre en Mongolie

Offre pour Hathor au Canda (uranium)
Moins cher des miniers 

Xstrata
(Vente)

Très forte exposition aux métaux de base (74% du CA)
Mine de cuivre au Chili encore en test

Valorisation au niveau des pairs

Utilities • Degré d’exposition au risque de la dette 
en Europe

• Taux dividende
• Activité (infrastructure/déchets)

Red Electrica
(Achat)

Sensibilité au quantitative easing
Exposition à l’inflation

Régulation prix

Suez 
Environnement

(Vente)

Sortie du CAC
Sensibilité de l’EPS à une récession

Contrôle des déchets
Faibles volumes en produits recyclés



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés de la zone euro: les secteurs à la vent e

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Biens de conso durables •Secteur dont la demande est 

sensible à l’accession au crédit 
pour investir

• Moyens de luter contre 
l’inflation matières premières et 

salaires

Vestas Acteur majeur de l’énergie éolienne
Faible croissance et faible prix du 

gaz peu favorables
Besoin de financement important

Alfa Laval
Action survalorisé à un PE 10

Carnet de commandes peu fourni
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salaires
• Niveau des stocks Alfa Laval Carnet de commandes peu fourni

Exposition aux pays matures et à la 
marine en Europe

Retailers •Sensibilité au taux de chômage 
et à l’économie

• Sensibilité aux plans 
d’austérité

• Poids des dépenses 
fixes/variables

• Degré du hard discount dans le 
CA

Metro Forte sensibilité à la dégradation de 
la consommation

Restructuration de la masse 
salariale

Carrefour Séries de profit warning sur les 
résultats 2012

Erreurs de management L.Olofsson
Coût lié au rachat de Guyenne 

Gascogne



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US:

• Vers une stratégie de 
consolidation:

– La croissance économique US va progresser 
pour la 5ème fois consécutive en 2012

– Il existe une très forte corrélation avec le 
niveau de croissance du PIB US
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niveau de croissance du PIB US
– Anticipation progression de 7% des EPS en 

2012 correspond à un SP500 autour de 1250
– Les révisions bénéficiaires sont de +3% en 

2012 et +7% en 2013
– La valorisation en termes de PE devrait 

ressortir à 11.8
– Le risque majeur reste l’écroulement de la 

zone euro avec une possible chute dans cette 
hypothèse du SP500 à 900

– L’échec du Supercommitee à trouver un 
accord sur le déficit est un risque important 
également



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US:

• Un potentiel limité d’appréciation des marges
– Les marges sont le principal élément explicatif de la surperformance des 

actions US/ actions Européenne
– Elles ont rebondi d’un plus bas en 2009 de 5.9% pou r retrouver les pics de 

2007 à 8.9%
– Le potentiel de baisse apparait donc désormais plus  important
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– Le potentiel de baisse apparait donc désormais plus  important
» Baisse à 8.7% en 2013
» Secteurs affectés: Matériaux et consommation discré tionnaire
» Avec une marge de 16.8% , les technologiques sont l es principaux contributeurs



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US:

• L’utilisation du cash au cœur de 2012:
– Les entreprises non financières détiennent 1.1 tril lion USD dans leur bilan
– L’utilisation du cash devrait augmenter de 6% en 20 12
– Les sociétés du SP500 devraient consacrer 

» 63% pour la croissance (CAPEX, R&D, M&A)
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» 63% pour la croissance (CAPEX, R&D, M&A)
» 37% pour la rémunération des actionnaires (Dividend es)



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US:

• Ralentissement de la croissance des dividendes de 2 012:
– La croissance des dividendes devrait être plus fort e que celle des BPA 

en 2012 (autour de  29% contre 9% pour celle des BP A)
– Sur les 10 secteurs du SP500, 7 devraient augmenter  leur dividende de 

plus de 10% (dont 21% pour le secteur technologique )
– Les valeurs financières seront freinées par les rég ulateurs avec les 
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– Les valeurs financières seront freinées par les rég ulateurs avec les 
stress tests



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US:

• Un potentiel d’amélioration de la rentabilité:
– La rentabilité sur fonds propres devrait augmenter à 17.5% en 2012 étant 

donné que la contraction des marges est compensé pa r les faibles coût 
d’emprunts et les charges fiscales

– Le ROE 2012 reste encore 250 bps en dessous du nive au de 1997
– Les améliorations seront portées sur la marge EBIT,  la rotation des actifs 
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– Les améliorations seront portées sur la marge EBIT,  la rotation des actifs 
et le levier



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US:

• Un potentiel de flux nets entrants de 
500 milliards USD:

– Les ménages américains possèdent 33% 
des actifs américains en actions

– Ils devraient apporter 125 milliards USD en 
2012 par le biais de leur retraite
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2012 par le biais de leur retraite
– Les fonds de pension devraient apporter 75 

milliards USD
– Les investisseurs internationaux devraient 

contribuer à hauteur de 100 milliards USD
– Le solde est constitué est de sopérations de 

M&A et rachats d’actions



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US: les secteurs à surpondérer

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Aéronautique •Taux trafic aérien 

• Part pays émergents dans le 
trafic

• Part demande jets privés 
dans le CA

Boeing Soutenabilité de la demande 
d’avions

Exécution du programme 787
Résurgence demande des 777 

liée au retards sur A350
Première hausse dividende depuis 

2008

Palais Brongniart - Place de la Bourse 
75002 PARIS                    
www.agilisgestion.fr

45

Le 23/12/11

2008

Equipements
électriques

•Transfert valeurs « early » 
cycle to « late » cycle

• Confiance du consommateur
• CAPEX

SPX Corp Relèvement objectifs de 
croissance

Effort de restructuration

Tabac •Régulation sur le prix: 
principal driver d e rentabilité

• Taxe de 65% sur les prix
• Taux marge opérationnelle

Reynolds Croissance de 10% des EPS
Programme rachat action 2.5 

millards USD
Large gamme de produits

Biotechs •Exposition aux ventes US/EU
• Exposition à la législation US

• Pression des prix 

Celgene Solides fondamentaux
Catalyseurs potentiels

Demande forte sur le Revlimid
Phase 3 pour l’Apremilast



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US: les secteurs à surpondérer

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Pétrole •Sensibilité au prix de l’or 

noir
• Taux de dividende

• Programme de rachats 
d’actions

Nexen Aboutissement du projet Usan
au T112

Amélioration marges
Présence Emergents (Afrique)

Denbury Ressources 93% de la production est du 
pétrole
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pétrole
Programme rachats actions en 

2012
Nouveaux sites en production 

(Bayou)

Immobilier •Taux de dividende
• taux occupation

• Flux nets capitaux 
étrangers

• Etat endettement 
immobilier

Public Storage Forte marge opérationelle
FFO (funds for operations) et 

AFFO réhaussés
3 hausses de dividendes sur 

24 mois

Chimie •Consommation éthanol
• Rentabilité

• Gestion des stocks

Dupont Portefeuille diversifié (TIO2 et 
réfrigérants)

Augmentation de l’exposition 
aux émergents

Synergies couts avec Danisco



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US: les secteurs à surpondérer

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Services information 
(radios/TV)

•Evénements politiques (élections 
US)

• Levier opérationnel
• Dépenses publicitaires

Verisk Analytics Larges bases de données sur divers 
segments (assurance, santé, 

mortgage)
Intégration verticale

Viacom Programme rachats actions en 2012
Visibilité des fees
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Visibilité des fees
Actifs dans les câbles

Dividende 3%

Internet •Secteur à forte croissance
• Taux d’exposition au e-Commerce

• Présence de plateformes

Google Développement Google Mobile
Acquisition MMI

Importance Android

Minières et or •Développement politiques 
monétaires accommodantes

• Inflation chinoise
• Niveau coûts fixes

• Mode intégration production

Freeport Prise en compte ralentissement 
conjoncture

Bilan sain (cash 1.6 mllds USD)
Politique de cash affirmée

Production cuivre favorable en politique 
accommodante

Goldcorp Faible risque géopolitique
Production en croissance (60% d’ici 

2015)



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US: les secteurs en stock picking

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Services financiers/ Asset
Managers

•Incertitudes liées aux marchés 
actions et à la volatilité

• Confiance des consommateurs
• Analyse entrée flux de capitaux 

sur les actifs
• Volumes sur les marchés

Invesco
(Achat)

Acquisition fonds Van Kampen
Faible valorisation

Amélioration de la performance des 
fonds

Développement force commerciale

Franklin Ressources
(Vente)

Mauvaises performances devise
Dégradation performances obligataires

Assureurs Prudential Financial
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Assureurs •Dépendance à la politique 
monétaire

• Niveau solvabilité
• Innovation produits

•Structure coûts fixes/variables

Prudential Financial
(Achat)

Amélioration ROE à 11.5% en 2012
Acquisition Edison

Exposition internationale
Activité asset management

AIG 
(Vente)

Pénalisé par la faiblesse des 
rendements

Baisse des taux de crédit
Dépendance financement CT

Banques •Régulation financières
• Croissance des prêts

• Programme de rachats actions
• Transfert flux Europe/US

Citigroup
(Achat)

Exposition aux émergents
ROE le plus élevé du secteur

Rachats actions en 2012
Amélioration levier en Asie 

Northern Trust
(Vente)

Structure trust sous pression
Charges financières élevés

Coût crédit
Sensible à la régulation



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US: les secteurs en stock picking

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Santé •Expiration des brevets

• Pipeline des nouveaux produits
• Nombre produits en phase 3
• Programme réduction coûts

• Augmentation dividende
• Part génériques / CA

Warner Chilcott
(Achat)

Potentiel cible pour Endo/Medicis
Expiration brevets des majors 

(Zyprexa/Diovan/Lipitor)
Introduction de nouveaux produits

Eli Lilly
(Vente)

Valorisation tendue
Risque à la baisse sur le dividende

Concurrence génériques

Télécoms •Croissance taux souscription des Comcast Forte génération cash
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Télécoms •Croissance taux souscription des 
opérateurs

• Niveau de l’ARPU
• Taux pénétration smartphone

• Introduction cartes LTE et licences 
MiFi

Comcast
(Achat)

Forte génération cash
Positionnement défensif sattelites

Développement commercial

US Cellular
(Vente)

Ventes liées aux dépenses du 
gouvernement

Concurrence cloud services

Technologiques 
(Hardware/Semi 
conducteurs)

•Dépendance à la macro économie
•Economie de coûts
• Revenus par tête

• CAPEX
•Taux utilisation des capacités

Lam research
(Achat)

Forte exposition CA aux mémoires USB 
et flash

Programme rachats actions
Potentiel sur segment WFE et Bevel

Clean

Dell
(Vente)

Budget sous pression
Perte de parts de marché

Activité PC (53% du CA) en chute libre
Concurrence Asus

Difficultés approvisionnement



• Analyse des marchés actions:
– Les marchés US: les secteurs à vendre

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Secteur Critères Action Justification
Energies Alternatives •Faible consommation en 

consommation électronique
• Taux investissement du 

gouvernement
•Poids Europe dans l’investissement 

solaire

First Solar Faible pricing power
Une grande partie des revenus provient 

de la vente de modules
Besoin fortes dépenses R&D

Faibles subventions du gouvernement

Software •Dépenses des banques US dans Citrix Canabalisation de ses produits
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Software •Dépenses des banques US dans 
l’IT

• Poids de l’Europe dans les 
exportations

Citrix Canabalisation de ses produits
Clients dans un environnement sous 

pression (sécurité, compliance et 
contrôle)

Utilities •Flux de capitaux
• Régulation des tarifs

• Taux rendement
• Marge sur les prix

Ameren Marges réduites sur la génération 
marchande

Coûts de transport élevés
Baisse du CAPEX



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés émergents asiatiques hors Japon:

• La Chine et Hong Kong: Un fort potentiel de consomm ation
– Les investissements contribuent à plus de 50% dans la croissance du PIB en 

particulier dans l’immobilier et les infrastructure s
– Début du cycle d’assouplissement monétaire
– Stimuli fiscal de la part du gouvernement chinois
– La chine a le plus fort taux d’épargne (40%)
– Pékin et HK, places du commerce international et des transports ( hotels , avions, 

Palais Brongniart - Place de la Bourse 
75002 PARIS                    
www.agilisgestion.fr

51

Le 23/12/11

– Pékin et HK, places du commerce international et des transports ( hotels , avions, 
marine)

– Vieillissement de la population chinoise avec un fa ible taux de natalité 
(développement assurance vie)

– Secteurs et valeurs à surpondérer:

Valeurs recommandées Secteur

Sands China Bien de consommation

China Merchants Holding Containers et cargo

Air China Transport aérien

Shangri-La Asia Hotels

China Life Assurance Assurance

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés émergents asiatiques hors Japon:

• L’Inde: Privilégier les secteurs défensifs
– L’Inde est confrontée à une inflation élevée et à u ne détérioration de sa 

production industrielle
– L’autre clé reste la dévaluation de la roupie car l ’Inde est importatrice nette de 

biens et de capitaux
– Pas de politique accommodante en vue
– Potentiel fort en infrastructures (eau, électricité ) et fort taux d’épargne (30%)
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– Potentiel fort en infrastructures (eau, électricité ) et fort taux d’épargne (30%)
– Guerre des prix dans les télécoms
– Profit warning des SSII (Infosys)

Valeurs recommandées Secteur

Hero motocorp Bien de consommation

Jain Irrigation Water

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés émergents sud américains:

• Le Brésil: Miser sur les infrastructures et les res sources
– L’économie brésilienne devrait ralentir fortement e n 2012 affichant une croissance 

de 3% environ contre une moyenne  de 4.5% depuis 20 04
– Progression de deux segments récemment (électricité  et pate à papier)
– Amélioration de la croissance du crédit et des sala ires mais faible taux d’épargne
– Effort de réduction des taxes (IOF et sur le crédit  à la conso)
– Hausse de l’inflation à 6.6%
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– Hausse de l’inflation à 6.6%
– Perspectives décevantes des valeurs minières (Vale)
– Développement des infrastructures dans le cadre des  JO 2016 en retard
– Richesse des ressources naturelles (champ Tufi)

Valeurs recommandées Secteur

Sabesp Services Eau

Petrobras Pétrole

Source: EDRAM

Source: Crédit Suisse



Orientations à suivre :
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Analyse des marchés actions:
– Les marchés émergents de l’Europe de l’Est:

• La Russie: Surpondérer les financières
– Affaiblissement du gouvernement actuel avec davanta ge de laxisme 

fiscal
– Retards dans l’éxécution des réformes impopulaires
– Favorables aux financières sous leveragés et à faib le ratio 

prêts/déposits
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prêts/déposits
– Plus faible endettement/ PIB%
– Ralentissement de l’inflation (sous pondérer pétrol ières)

Valeurs recommandées Prets/Depots

Sberbank 96%

Vozrozhdenie 90%

Source: Crédit Suisse



• Analyse des marchés de matières premières:
– Les métaux de base: opportunité sur le cuivre

• Chute de 20% depuis mars 2011 en moyenne
– Indicateurs avancés peu optimistes
– Pas d’augmentation des stocks

• Causes du soutien des prix:
– Grèves sur les sites de production
– Problèmes de production
– Coût de l’énergie

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Evolution des prix des métaux
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– Coût de l’énergie
– Rétention dans les entrepôts du LME

• 2 métaux à suivre:

– Le cuivre est un facteur prédictif du marché action  qui est 
acheté en masse par les chinois du fait des problèm es de 
production (reprise depuis fin septembre)

– Le platine est une ressource importante en Chine do nt les 
mines coutent cher à fermer



• Analyse des marchés de matières premières:
– L’or: l’actif refuge

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

• L’offre:
- Fin du hedge sur l’offre industrielle
- Les banques centrales n’offrent plus d’or, elles s ont 
acheteuses (216t à fin 2011)

• La demande:
- Progression dans les pays en développement (+38% e n Inde 
au T2, +90% sur un an en Chine)
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au T2, +90% sur un an en Chine)
- Hausse des importations chinoises de 140 t sur 3 m ois
- Les accès aux marchés se multiplient (WGC en Inde,  PAGE en 
Chine)
- Le contexte international est favorable (inflation , actif refuge 
par rapport à la crise de la dette et taux réels né gatifs)

• Quid d’un crash sur l’or?
- Les taux réels doivent redevenir positifs
- Retour sur les actifs risqués
-La politique accommodante de la FED et les faibles tensions 
inflationnistes limitent pour le moment ce risque
- Surveiller les détentions ETF en Or



• Analyse des marchés de matières premières:
– Le pétrole: Un marché sous tension

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Une structure en report ou contango:
- Depuis fin octobre, la courbe à terme du WTI (Nymex ) est passée 
d’une situation de report en déport impliquant des tensions sur le 
marché spot (première  fois depuis 2008)

• La demande de pétrole encore soutenue
- L’AIE a légèrement revu à la baisse sa prévision de  demande
- Avec une hypothèse d’une croissance mondiale de 3.9 % en 2012, la 
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- Avec une hypothèse d’une croissance mondiale de 3.9 % en 2012, la 
demande mondiale de pétrole devrait avoisiner 1.3mb /j (+1.5%)

• L’offre de pétrole à bout de souffle:
- L’AIE a abaissé sa prévision de la production non O PEP en raison 
de nombreuses fermetures d’installation en Mer du N ord et Amérique 
Latine du fait des conditions climatiques et politi ques difficiles
- L’offre n’augmentera que de +2% en 2012

- 18 mois pour que la production Lybienne retrouve son  
niveau d ‘avant conflit
- Marché mondial sous approvisionné depuis 2010
-Capacités inutilisées de l’OPEP de seulement 3%



• Analyse des marchés de matières premières:
– Le pétrole: Un marché sous tension

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

• Un écart WTI/ Brent persistant mais en 
réduction:

� Manque de flexibilité des réseaux de pipeline
� Capacités de transport insuffisantes pour évacuer l e brut 
et ses dérivés Midwest US
� Très forte hausse des livraisons de pétrole US et c anadien 
de schistes bitumineux et shale oil
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• Raisons de surpondérer le pétrole:
� Engagement de l’OPEP à maintenir les prix au-dessus  de 
90 USD
� Une grande partie des projets envisagés sont rentab les 
avec un prix inférieur à 80 USD
� La plupart des groupes pétroliers affichent des bil ans 
solides
� Perspectives offshore encourageantes avec une résis tance 
des prises de commandes
� Capacités de transport insuffisantes pour évacuer l e brut 
et ses dérivés Midwest US



• Analyse des marchés de taux:
– Les emprunts d’Etat:

• Zone Euro: Tension sur la partie core
– M.Draghi a renforcé les mesures de liquidité

» Introduction d’opérations de 
refinancement à 36 mois

» Réduction du taux de réserves 
obligatoires

» Elargissement du collatéral éligible
– Avec la crise de la dette, les investisseurs se 

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012
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– Avec la crise de la dette, les investisseurs se 
sont réfugiés sur les obligations des pays 
core (Allemagne, Finlande, Pays Bas)

– Certains pays présentant des ratios 
d’endettement élevés  (Italie, Espagne) ont 
subi une forte tension sur leurs rendements

– Pour 2012, nous sommes prudents sur cette 
classe d’actif y compris sur les pays core car 
compte tenu des faibles rendements offerts 
par le bund allemand, une résolution des 
problèmes de déficits implique des 
obligations financières supplémentaires via le 
pacte de stabilité

Source: Amundi



• Analyse des marchés de taux:
– Les emprunts d’Etat US: Tension via l’inflation

• Etats Unis:
– La FED va travailler sur sa politique de communicat ion pour 

rendre ses décisions plus transparentes et efficace s
– Les membres du FOMC semblent plus disposés à lier l es taux 

directeurs aux niveaux cibles d’emploi et d’inflati on
– La FED compte maintenir sa politique de taux bas ju squ’à mi 2013
– La FED a mis en place l’opération twist (allongemen t de la 

maturité moyenne des titres du trésor via la vente de 400 milliards 

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012
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maturité moyenne des titres du trésor via la vente de 400 milliards 
USD de titres court terme et l’achat d’obligations long terme)pour 
stimuler l’économie

– Les taux longs devraient augmenter pour 3  raisons:
» Risques de hausse des anticipations d’inflation LT suite aux 

injections de liquidités de la FED
» Forte dégradation des comptes publics
» Volonté des Etats et banques centrales étrangers de  mieux 

diversifier leurs réserves de change
» Le US Congressional Budget Super Commitee n’a pas 

trouvé un accord sur la réduction du déficit



• Analyse des marchés de taux:
– Les emprunts d’Etat zone euro: prévisions 2012

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012

Echéance 31/03/12 31/12/12

3 mois 1.00% 0.50%

10 ans 2.60% 2.90%
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– Les emprunts d’Etat US : prévisions 2012

Echéance 31/03/12 31/12/12

3 mois 0.25% 0.25%

10 ans 2.60% 2.90%



• Analyse des marchés de taux:
– Les convertibles:

• Environnement micro favorable (dividendes en 
hausse, cash présent, fusions, résultats T3 solides )

• Valorisations attractives en Europe et Asie
• Emissions récentes (Temasek, KDDI au Japon)

– Les emprunts privés:
• Zone Euro: Souspondérer financières/ 

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012
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• Zone Euro: Souspondérer financières/ 
utilities

– Les difficultés des Etats européens pèsent sur les 
établissements financiers avec un assèchement du 
marché primaire qui ne permet pas un financement 
équilibré au-delà des liquidités fournies par la BC E

– Surpondération du secteur utilities (faible risque,  
préférence pour le faible leverage, faible expositi on au 
nucléaire)

• Etats Unis: Corporates Industrielles et 
cycliques BBB

– Croissance US faible mais positive
– Faibles taux de défaut sur le crédit spéculatif



• Analyse des marchés de taux:

– Les emprunts émergents en dette locale: 
Encore du potentiel sauf sur la dette EMEA

• Ralentissement économique
• Renchérissement de l’inflation
• Assouplissement monétaire
• Seule exception: exposition financière et commercia le de la zone 

EMEA à la crise de la dette européenne (pression in flationniste)

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012
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EMEA à la crise de la dette européenne (pression in flationniste)

– Les emprunts émergents en dette externe US: 
Vendre

• Risque de hausse de taux US
• Ecartement des spreads des émergents
• Risque de dépréciation des devises
• Risque de contagion de la dette européenne



• Analyse des marchés de change:

– L’EUR/USD: un comportement atypique
• L’euro est à la fois une devise de pays en crise (p ériphériques) et 

de pays dont la dette a servi de valeur refuge (All emagne)
• La crise de la dette n’a rien changé: vente dettes périphériques/ 

achat bund
• En décembre, l’EUR/USD a décroché suite à l’avertis sement des 

agences de notation sur la possible dégradation des  pays AAA en 
2012

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012
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2012
• Si les périphériques quittent la zone euro, l’EUR/US D pourrait 

grimper
• Si les pays AAA quittent la zone euro, l’EUR va s’ef fondrer

• Les facteurs en faveur de l’EUR/USD:
– Diversification des portefeuilles des investisseurs  

asiatiques (carry trade)
– Entrée de capitaux de 335 milliards EUR sur un an
– Rapatriement de capitaux étrangers par les investis seurs et 

résidents de la zone euro pour se désendetter
– Volatilité implicite au plus haut depuis mars 2009 

(l’EUR/USD valait 1.25)



• Analyse des marchés de change:

– L’EUR/USD: un comportement atypique
• Pourquoi l’EUR/USD ne s’effondre pas comme sur la 

période 2000-2002 sous les 1 USD?
– En 2000, avec la constitution de l’euro, les invest isseurs de la 

zone euro se sont retrouvés avec une part exagérée d e titres 
libellés dans la même devise si bien que la zone eur o a subi une 
sortie de capitaux de 200 Mds par an entre 2000 et 2002

– La balance courante était passé de 0.5% du PIB à -1 .5%

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012
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– En 2011, la balance de base de la zone euro est de 3 % du PIB 
contre -5% en 2000

– Enfin, depuis 2008, le bilan de la FED a été gonflé e et la dette 
américaine a affaibli le dollar de manière incontrô lée

– Les banques centrales des pays émergents seraient l es 
premières victimes de la dépréciation de l’EUR/USD

*La balance de base = Investissement directs étrang ers + entrées 
nettes de titres de portefeuilles +  balance transa ctions 
courantes 



• Analyse des marchés de change: Prévisions 2012

Orientations à suivre : 
Perspectives sur les marchés pour 2012
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Classes 
d’actifs 

Surpondérer Souspondérer

Actions Europe Autos, Agro alimentaire, Aéronautique, 
Technologiques, Télécoms, Santé, 

Médias, Pétrole

Biens de consommation durables, Retail

Actions US Aéronautique, Equipements électriques, 
tabac, Biotech, Pétrole, Immobilier, 

Chimie, Service info, Internet, Mines

Utilities, Software, Energies Alternatives

Orientations à suivre : 
Recommandations d’allocation
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Actions 
Emergentes

Chine, Hong Kong Russie, Brésil, Inde

Obligations Corporates et high yield US, Corporates
Top rated EU, Convertibles Europe et 

Asie, Dette émergente locale hors EMEA

Emprunts d’Etat US et zone euro,  Crédit 
Investment Grade Low rated EU, High 

Yield EU, Convertibles US, Dette externe 
émergente US

Matières 
premières

Or, Pétrole, Cuivre Aluminium, Zinc, Nickel

Devises USD, GBP, AUD EUR,JPY, CHF


