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Les faits marquants
de la semaine

Royaume-Uni : un plan budgétaire trés ambitieux

Le budget d'«urgence» annoncé le 22 juin est en ligne avec les promesses électorales
du parti Conservateur. Il prévoit de ramener le déficit public de 11,3% du PIB pour
I'année fiscale 2009 a 1,2% en 2015. Ce resserrement budgétaire devrait peser sur la
croissance en 2011 et repousser la premiéere hausse de taux directeur au 2°™ trimestre
de cette méme année au plus tét. Si ces coupes drastiques annoncées sont de nature a
satisfaire les agences de notation, la capacité de la coalition au pouvoir a les mettre
effectivement en ceuvre reste une inconnue.
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structurelles a résoudre (endettement, régulation, gouvernance) alors que les marchés
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émergents font face a un ralentissement uniquement cyclique. Un fort rebond des mar- 9
chés développés nous inciterait donc a recommander une prise de profits alors qu’un fort
recul des marchés émergents constituerait une opportunité d’investissement.
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Le Ghana sur le devant de la scéne

Le beau parcours du Ghana pendant la Coupe du monde 2010 a récemment captivé les
amateurs de football. Cela étant, de nombreux investisseurs sur les marchés émergents
ont davantage parié sur le Ghana durant 'année écoulée, notamment parce qu’on es- Page 7
time que la production tant attendue de pétrole a partir du champ Jubilée démarrera d'ici
a fin 2010. Les initiatives du nouveau gouvernement pour stabiliser I'économie ont aussi
motivé les investisseurs. L'engagement du gouvernement a gérer prudemment les futu-
res recettes pétrolieres constitue un signe particulierement encourageant selon nous. La
production de pétrole devrait contribuer a réduire les déséquilibres intérieurs a I'avenir.
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Royaume-Uni : un plan budgétaire tres ambi-
tieux

Le budget d’'«urgence» annoncé le 22 juin est en ligne avec les
promesses électorales du parti Conservateur. Il prévoit de ra-
mener le déficit public de 11,3% du PIB pour I'année fiscale
2009 a 1,2% en 2015. Ce resserrement budgétaire devrait pe-
ser sur la croissance en 2011 et repousser la premiere hausse
de taux directeur au 2°™ trimestre de cette méme année au
plus tot. Si ces coupes drastiques annoncées sont de nature a
satisfaire les agences de notation, la capacité de la coalition au
pouvoir a les mettre effectivement en oceuvre reste une incon-
nue.

> Un plan pour satisfaire les agences de notation...

Les économies budgétaires annoncées reposent a la fois sur
des hausses d'imp0ts et des baisses de dépenses (pour plus
des trois quarts). Du c6té des recettes, le gouvernement a an-
noncé une hausse de 2,5 points du taux de TVA, qui sera ainsi
porté & 20% en janvier 2011. Les imp6ts sur les revenus du
capital seront augmentés pour les hauts revenus et une taxe
bancaire sera créée. Dans le méme temps, d’autres recettes
fiscales vont baisser. En particulier, le principal taux d'imposition
sur les profits des entreprises baissera d'un point par an pen-
dant 4 ans a partir d’avril prochain (de 28 a 24%), celui des
petites entreprises passant de 21 a 20%. Enfin, I'abattement
fiscal pour les 23 millions de contribuables de la tranche
d’'imposition inférieure sera augmente.

Une baisse trés significative des dépenses de fonctionnement
et d’'investissement devrait ramener le ratio de dépenses publi-
ques sur PIB recule de 48 a 40% d’ici 2015. Le gel des salaires
des fonctionnaires pendant 2 ans (mais une hausse pour les
plus bas revenus) a été annoncé et diverses allocations familia-
les vont étre réduites. Par rapport aux mesures annoncées par
le gouvernement travailliste en mars, ce plan représente un
durcissement de 2,8% du PIB d'ici 2015. La dette publique
atteindrait son pic a 85,5% du PIB en 2012 avant de baisser a
80,4% en 2015. On le voit, ce programme est trés ambitieux.

% du PIB 2009 2012 2015
Déficit public 11,3 5,6 1,2
Déficit structurel 8,7 3,4 0,3
Dette publique 55,8 85,5 80,4

Source : rapport budgétaire (juin); années fiscales (a partir de mars)

Toutefois, sa faisabilité reste incertaine. En effet, il faudra atten-
dre le 20 octobre pour connaitre la répartition par ministére des
sacrifices a réaliser. Le gouvernement s’'étant engagé a mainte-
nir les dépenses de santé et d'aide au développement inchan-
gées, ainsi qu'a limiter la réduction des dépenses liées a
I'éducation et a la défense a 10%, les coupes devront étre de
33% en termes réels dans les autres ministéeres ! Si les agences
de notation Moody'’s et Fitch ont salué ce plan, cette derniere a
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ainsi précisé gu'il serait difficile de juger de la crédibilité de ces
coupes avant d'en connaitre le détail.

> ...mais qui confirme une croissance faible en 2011

Ce plan aura un impact négatif a court terme sur la croissance
et l'inflation. Du cété des prix, la hausse du taux de TVA aug-
mentera mécaniquement linflation a partir de janvier 2011.
Sous I'hypothese que la totalité de cette hausse soit transmise
sur les prix de vente par les entreprises (marges inchangées),
l'inflation devrait rester largement supérieure a la cible de la
Banque d’Angleterre de 2% durant toute I'année 2011 (autour
de 3%). Si elle estime que cela aurait un effet significatif sur les
anticipations d'inflation, elle est susceptible d’avancer sa pre-
miére hausse de taux. D'autant plus que des divergences de
vues existent au sein du comité de politique monétaire au sujet
des risques inflationnistes, les dernieres minutes faisant état
d’'un vote en faveur d’une hausse de taux.

Mais ce scenario nous semble peu probable et la premiére
hausse de taux ne devrait pas intervenir avant le 2°™ trimestre
2011. En effet, une croissance plus faible qu’anticipé (entre 1,5
et 2% en 2011) plaide au contraire pour une politique monétaire
durablement accommodante. A court terme, la baisse des dé-
penses publiques pésera sur la croissance et la hausse du taux
de TVA aura un impact négatif sur la consommation des ména-
ges en 2011. La Banque d’Angleterre sera d'autant plus pru-
dente que les effets multiplicateurs sur I'activité d'un tel plan
sont difficilement mesurables, si bien que le risque de rechute
en récession a court terme n’est pas totalement a exclure. Au-
deld de 2012, de telles mesures devraient exercer un effet posi-
tif sur I'activité, notamment parce que la baisse des taux
d’intérét liée a la réduction de I'endettement public va favoriser
une hausse de l'investissement. Dans ce contexte, nous tablons
toujours sur une croissance modérée et proche de son potentiel
(2,5%) au cours des années a venir.

Dans ce contexte de reprise modérée de l'activité et de regain
de confiance dans la capacité du Royaume-Uni a stabiliser sa
dette publique a moyen terme, la tendance a I'appréciation du
Sterling observée en juin devrait se poursuivre au cours des
prochains mois, d’autant plus qu’il reste trés inférieur a sa va-
leur d’équilibre face a I'euro et au dollar (d’environ 15%). Par
ailleurs, compte tenu des pressions inflationnistes plus fortes au
Royaume-Uni qu’en zone euro, la Banque d’Angleterre devrait
devancer la BCE dans la normalisation de sa politique moné-
taire. Cependant, la cohésion de la coalition au pouvoir et sa
capacité a mettre en ceuvre ces coupes budgétaires drastiques
annoncées seront regardées avec attention dans les prochains
mois.

Julien Marcilly
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Marchés actions : a la croisée des chemins

> Faut-il acheter ou vendre ?

L'indice mondial des actions a rebondi de 80% en devise locale
depuis son plus bas cycligue du mois de mars 2009 jusqu’a fin
avril 2010 avant d’entamer une correction de l'ordre de 17%.
Apres 14 mois de hausse, les actions sont donc sujettes a leur
premiére correction majeure de ce cycle, ce qui souléve évi-
demment des interrogations. La hausse cycliqgue des marchés
action touche-t-elle a sa fin ? Faut-il acheter ou vendre ?

Cette interrogation est d’'autant plus forte qu’historiquement les
grands marchés baissiers prennent justement forme aprés une
hausse cyclique de plus de 50% en 14 mois.
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Source : Datastream, Stratégie Amundi

Observons la phase de hausse puis la correction avant de
conclure : le rebond depuis mars 2009 a été violent et générali-
sé sur le constat que les autorités monétaires et gouvernemen-
tales avaient a nouveau les choses en main, quitte a accroitre
fortement la dette publique. Il correspond aussi a une améliora-
tion cyclique tant au niveau des grands agrégats économiques
gu'au niveau des résultats des entreprises, qui ne cessent de
surprendre positivement, partout dans le monde.

La correction des marchés depuis le mois de mai 2010 a trois
raisons :

- La crise des emprunts souverains est la plus visible, surtout
en Europe. Elle s’est cristallisée sur la Grece, pays le plus fra-
gile de la zone euro, elle-méme fragilisée par sa gouvernance.
Ne nous y trompons pas, cette problématique du transfert de
la dette privée vers la dette publique est pour autant commune
a la plupart des pays développés.

La seconde cause de la correction nous vient de Chine. La
Chine est devenue le second marché directeur au monde
avec les Etats-Unis. Or I'’économie chinoise ralentit. Comme
dans toute phase de ralentissement, la question se pose sur
les marchés de la maitrise de ce ralentissement par les autori-
tés.

Enfin, la troisieme interrogation des investisseurs concerne les
Etats-Unis. L'arrivée a échéance des mesures fiscales et la
vigueur récente du dollar vont-ils faire rechuter la croissance
de la premiére économie mondiale ?
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> Une réponse différente selon les marchés

Si la premiére phase de hausse des marchés a été généralisée,
le cycle est aujourd’hui, selon nous, entré dans une phase de
différentiation.

Les interrogations des marchés poussent les autorités a agir et
les réponses sont différentes. L'Europe, Royaume-Uni inclus,
répond par des mesures d’austérité, nécessaires pour conser-
ver une note de crédit et donc une rémunération acceptable de
la dette. Les Etats-Unis qui possedent encore a travers le dollar
la monnaie de référence et de refuge mondiale peuvent se
permettre de mener une politique budgétaire accommodante
plus longtemps. La Chine va procéder a une réévaluation pro-
gressive de sa devise. Toutes ces mesures sont cohérentes
mais différentes. Il y aura donc des gagnants et des perdants.

Pour I'instant, la baisse de I'euro profite par exemple au marché
allemand par rapport aux pays du sud de I'Europe et cela de-
vrait se poursuivre.

Globalement, les marchés actions ne sont pas chers. Le rapport
cours sur bénéfices est en deca de la norme quand on le rap-
porte au régime d'inflation actuel, quelque soient les marchés,
développés ou émergents. A ce jeu, les marchés européens
sont les moins chers du monde et les marchés émergents les
plus chers, les Etats-Unis étant au milieu. La valorisation n'est
cependant pas le vrai sujet pour I'instant. A court terme, la valo-
risation fluctue au méme rythme que la volatilité implicite des
marchés et I'été risque d’étre encore chahuté.

S&P 500 Evaluation et Volatilité

12 mois a venir}

VIX (Echelle inversée)

PER (cours/bénéfices prévus sur les

a0

=] T
2008 2009

2010
Source : Datastream, Stratégie Amundi

Notre conclusion se doit d’en tenir compte :

Les pays développés sont en train de résoudre une crise struc-
turelle, ce qui prendra encore plusieurs années. Les pays
émergents, Chine en téte, sont confrontés a un ralentissement
cyclique. Compte tenu de I'avancée du cycle, une hausse mar-
guée des indices des pays développés serait propice a une
prise de profit alors qu'une correction marquée des indices
émergents serait en revanche une opportunité d’achat.

Eric Mijot
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Le Ghana sur le devant de la scéne

Le beau parcours du Ghana pendant la Coupe du monde 2010
a récemment captivé les amateurs de football du monde entier.
Cela étant, de nombreux investisseurs sur les marchés émer-
gents ont davantage parié sur le Ghana durant I'année écoulée,
notamment parce qu'on estime que la production tant attendue
de pétrole a partir du champ Jubilée démarrera d'ici a fin 2010.
Les initiatives prises par le nouveau gouvernement (élu fin
2008) pour stabiliser '’économie ont en outre motivé les inves-
tisseurs. Malgré la lenteur des progrés sur le front de certaines
réformes, le Ghana nous semble globalement avancer dans la
bonne direction. L’'engagement du gouvernement a gérer pru-
demment les futures recettes pétrolieres constitue un signe
particulierement encourageant selon nous.

> Amélioration de la situation budgétaire, malgré des
objectifs non atteints

Le déficit budgétaire s’est établi & 9,9% du PIB en 2009, apres
14,5% en 2008. Conscient que les objectifs pour 2010 ne pou-
vaient plus étre atteints, le FMI a récemment revu le programme
budgétaire du Ghana et révisé a la baisse I'objectif de déficit
budgétaire pour 2010, a 8% du PIB. Concernant 2011-2012, le
gouvernement projette d’'aller encore plus loin et de ramener le
déficit budgétaire & 3-5% du PIB. Nous pensons que l'objectif
pour 2010 devrait pouvoir étre atteint mais que ceux pour 2011-
2012 pourraient s’avérer un peu trop optimistes, compte tenu
des difficultés liées a l'augmentation du remboursement du
service de la dette et des arriérés intérieurs. Parallelement, le
volet recettes présente plusieurs risques potentiels. Le pro-
gramme budgétaire actuel s’appuie sur une augmentation de
3,5% des recettes, sous l'effet d'une hausse des redevances
miniéres, des droits a I'importation et des imp6ts sur les plus-
values. Toutefois, étant donné la fragilité de la conjoncture
internationale, le gouvernement pourrait devoir envisager de
recourir a des plans d'urgence pour les pertes de recettes.
Méme s'il est en train de finaliser le projet de loi relatif a la ges-
tion des recettes pétrolieres, il nous semble peu probable que
des dividendes pétroliers puissent étre dégagés dans
limmédiat. Le projet de loi évoque une répartition des recettes
pétrolieres excédentaires entre un fonds de stabilisation (70%)
et un fonds d’héritage (30%). Le premier pourrait étre exploité
pendant les périodes de ralentissement, alors que I'utilisation du
second ne pourrait étre possible qu’'une fois le fonds de stabili-
sation épuisé. La compagnie nationale prévoit d'accroitre la
production de pétrole dans un délai de trois mois pour atteindre
un pic de production de 120 000 barils par jour. On espére
vivement que la poursuite des travaux d’exploration débouchera
sur des réserves avérées encore plus importantes (300 millions
de barils actuellement).

Le théme des recettes pétroliéres est sur toutes les lévres mais
pas celui des recettes gazieres potentielles. Les 120 000 barils
de pétrole quotidiens s’accompagneront d’'un nombre significatif
de metres cubes de gaz naturel. Le gouvernement n’anticipe
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aucune recette issue de ce gaz naturel puisqu’il n’a pas encore
vraiment pris de décision quant a son mode de transport. Le
gaz servira peut-étre a alimenter la plateforme pétroliere mais la
plus grande partie de celui-ci devra étre acheminée vers une
centrale électrique locale, qui devra étre transformée pour ac-
cepter du gaz. Les responsables pourraient aussi choisir de
briler le gaz ou de le réinjecter dans le puits de pétrole en es-
pérant qu'il pourra étre récupéré ultérieurement.

> Vers de nouvelles baisses des taux

Depuis gu’elle a dépassé 20% en 2009, I'inflation a sensible-
ment reculé au Ghana. Elle a ralenti, passant de 11,7% en avril
a 10,7% en mai. Ce taux conforte notre opinion selon laquelle la
Banque du Ghana abaissera son taux directeur de 100pb lors
de la réunion de politique monétaire du 12 juillet. Pour rappel, la
Banque centrale a procédé a une baisse des taux de 100 pb en
avril (& 15%), ce qui porte le total a 350 pb depuis le début du
cycle d'assouplissement a l'automne dernier. Son objectif
d’inflation pour fin 2010 s’établit a 9,2%. Si ce taux pourrait étre
observé durant les prochains mois en raison d'un effet de base
favorable, la hausse de l'inflation en glissement mensuel sem-
ble indiquer que I'lPC général pourrait renouer avec les 10-12%
d’ici a la fin de I'année. L'IPC a progressé de 1,9% sur un mois
en mai aprés une hausse de 1,5% en avril.

Les projets d’augmentation des prix de I'électricité et des traite-
ments dans la fonction publique pourraient aussi se traduire par
des tensions inflationnistes. Si, d’apres certains analystes, ces
risques inflationnistes laissent penser que la Banque du Ghana
se contentera d’'un abaissement de 50 pb en juillet, nous res-
tons convaincus qu’elle ira jusqu’a 100 pb afin d’encourager les
banques a réduire leurs taux préteurs. Jusqu'a présent, les
banques n'ont pas véritablement réagi aux baisses de 350 pb
du taux directeur car elles pensent que la montée des tensions
inflationnistes contraindra la banque centrale a relever ses taux
a court terme. Il faut se souvenir que le taux d'inflation est ac-
tuellement inférieur de 10 pp a son plus haut de 2009 (20,7%).
Le gouvernement ghanéen a tiré parti de la baisse des taux
d’intérét et a commencé a émettre des obligations souveraines
en monnaie locale a échéance longue. Comme les investis-
seurs étrangers ne peuvent pas détenir d’obligations locales
dont I'échéance est inférieure a trois ans, la vigueur de la de-
mande étrangére a permis une compression des rendements
sur le segment long de la courbe. Si la monnaie ghanéenne, le
cedi (GHS), s’est dépréciée de 2% face au dollar américain ces
derniers mois, nous restons persuadés qu’elle résistera relati-
vement bien. A titre de comparaison, les monnaies d’autres
pays développés et émergents ont connu d'énormes fluctua-
tions durant la méme période. Pour I'avenir, le gouvernement a
annoncé qu'il n'émettrait vraisemblablement plus d’obligations
locales a échéance trois ans cette année. Il envisage plut6t
d’émettre une autre obligation en dollar américain début 2011.

Brett Rowley
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Les faits marquants de la semaine du 28 juin au 2 juillet 2010

> Marchés : les tensions ne se dissipent pas

m  Les bourses souffrent encore et les obligations continuent d’en profiter : les marchés se laissent transporter par la
volatilité et I'avenir macroéconomique est incertain. La gestion politique et financiére de la crise de dettes souveraines en
Europe reste un centre d’intérét pour les marchés et les stress tests bancaires sont a I'ordre du jour. Entre temps, I'agence
de notation Moody’s a abaissé jeudi les notes de cing régions espagnoles et mis sous revue une possible dégradation de
la note de I'Espagne (Aaa -). Les deux émissions obligataires en France et en Espagne se sont bien déroulées. Les mar-
chés craignent également un assechement des liquidités. Jeudi le remboursement des montants de I'opération de refinan-
cement de long terme de la BCE a montré que les banques continuent a s’endetter mais dans une moindre mesure (no-
tamment les plus fragiles) d’'ou la crainte de la poursuite de la hausse des taux interbancaires qui pourrait générer de
nouvelles tensions sur la liquidité. Cela dit, le remboursement de cette opération et le passage vers d’autres opérations de
refinancement de la BCE se sont déroulés avec succés, les futures échéances de I'année 2010 seront donc a surveiller.
Pour conclure, les destructions d’emplois aux Etats-Unis se sont élevées a 125K, chiffre négatif largement escompté puis-
que en juin les créations d’emplois relevaient essentiellement du secteur public en raison du recensement de la population.

> Etats-Unis : confiance en baisse et créations d’emplois privés
®  Le revenu personnel et la consommation de ménages ont augmenté moins qu’attendu : 3°™ hausse consécutive
pour le revenu personnel (+0,4% en mai) aprés +0,4% et +0,5% les 2 mois précédents. La consommation des ménages a

augmenté de 0,2% en mai.

m  Les prix de I'immobilier en hausse : I'indice Case-Shiller a grimpé de 0,44% en avril, aprés deux mois de baisses consé-
cutives, mais le repli de mars (-0,5%) a été revu a -0,15%. Les prix de I'immobilier demeurent au plus haut depuis septem-
bre dernier.

m  Confiance en baisse : l'indice de confiance des consommateurs (Conference Board) a subi une forte baisse en juin (52,9
contre 63,3 en mai alors qu'il était attendu a 62,5). Méme destin pour la confiance des directeurs d’achat de Chicago (Chi-
cago Purchasing Manager) qui passe de 63,3 a 52,9 contre un niveau attendu bien supérieur a 60, précisément 62,5.

®  Moins de destructions d’emploi qu’escompté : 125K emplois détruits en juin, 5K de moins que prévu. En termes abso-
lus, ce chiffre peut apparaitre trés négatif, mais il était largement prévu puisque la forte hausse du mois de juin était due
aux créations d’emplois publics (+390K) pour le recensement de la population. L'aspect positif est que le secteur privé a
créé pour sa part 83K emplois, 50K de plus que le mois précédent et depuis janvier le rythme de créations d’emplois privés
est de 100K en moyenne par mois. Le taux de chdmage de juin est en légére baisse a 9,5% contre 9,7% au mois de mai.
La premiére réaction des marchés a été positive.

> Europe : les indice PMI sont stables en juin

m  Les européens se montrent confiants : les enquétes de confiance de la Commission européenne montrent que le moral
des ménages et des industries sont stables. L’indice PMI manufacturier reste a 55,6 en juin.

m  Inflation a 1,4% en juin : la premiére estimation de l'inflation de la zone euro pour juin est de 1,4% (contre 1,6%) et |égé-
rement en dessous des attentes (1,5%). Le taux de chémage se confirme a 10% (mai).

> Asie : bons résultats de I'’enquéte trimestrielle Tankan au Japon.

®  L’enquéte Tankan du 2éme trimestre dépasse les attentes : toutes les composantes s’améliorent par rapport a mars.
L'indice mesurant le sentiment des grandes entreprises manufacturieres augmente de 15 points et retourne en territoire
positif (1 contre -14). L'indice mesurant leurs perspectives passe a 3 contre -8. Quant aux grandes entreprises non manu-
facturieres et aux petites entreprises, les indices s’améliorent mais restent négatifs.

®  Le PMIchinois de juin baisse : léger repli a 52,1 vs 53,9 en mai.
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A suivre cette semaine (du 5 au 9 juillet)...

= Zone euro : PMI services (juin)

Lundi5 | Royaume-Uni : PMI services (juin)

Mardig " Etats-Unis : ISM-non manufacturier (juin)

= Zone euro: PIB final (T1 2010)

Mercredi 7 Allemagne : commandes d’entreprises (mai)

= Allemagne : production industrielle (mai)

. = Zone euro : Annonce taux d'intérét de la BCE
Jeudi 8

= Royaume-Uni : production industrielle (mai), Annonce Taux Bank of England

= Allemagne : inflation finale (mai)

Vendredi 9 France : production industrielle (mai)
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Marchés d'actions (base 100=-1 an)

Taux obligataires 10 ans (%)
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Pays émergents : indice de marchés d'actions et taux Matiéres premiéres
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Taux de change (2 juillet 2010)
Taux Var.surl Var. depuis L .
: Fin d'année
semaine, %  Jan. 2010, %
Appréciation/Dépreciation de la 2009 2008 2007 2006
devise locale
USD/EUR 1.25 2.1% -12.9% 1.44 1.39 1.47 1.32
USD/GBP 1.52 1.9% -6.3% 1.62 1.46 2.01 1.96
GBP/EUR 0.83 -0.2% 7.6% 0.89 0.95 0.73 0.67
JPY/USD 87.57 2.2% 5.6% 92.43 90.64 112.04 119.16
JPY/EUR 109.9 0.1% 21.2% 133.2 126.1 164.9 156.9
CHF/USD 1.07 3.3% -3.4% 1.03 1.07 1.12 1.22
CHF/EUR 1.34 1.2% 10.9% 1.48 1.49 1.65 1.61

Sources : Stratégie et Recherche économique d'Amundi, Datastream et Bloomberg.
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