








> TAUX & DEVISES

DES BANQUES CENTRALES TRES ACCOMMODANTES..

A situation exceptionnelle, politique exceptionnelle. Celle des banques

centrales consiste, depuis I'été 2007 & pallier la défaillance du EVOLUTION DESUX D'INTERET DIRECTEURS (%
marché monétaire et a allouer aux intermédiaires financiers I'argent qu'ils

rechignent a se préter entre eux. Aussi les injections de liquidités 77 —— Fed

dépassent-elles tout ce qui ne fut jamais pratiqué, méme a la suite des BCE

attentats du 11 septembre 2001. Assortie de baisses de taux directeurs €1

aux Etats-Unis, en Angleterre et au Canada, leur efficacité a été tardive.

Pendant plusieurs semaines, les taux d'intérét interbancaires sont restés 5

comme insensibles a la prodigalité des autorités monétaires, jusqu’a ce

que Noél approche et que la Banque centrale européenne dépose au pied 4

du sapin 348 milliards d'euros. En toute fin d'année 2007 I'Euribor

commengait enfin a baisser. 34

C'est donc au pragmatisme de I'Institut francfortois, pourtant souvent 2

critiqgué pour sa rigueur, que revient le début d'amélioration du marché

monétaire. Une baisse d'intensité dans la crise n'est toutefois pas 14

synonyme de résolution, et il est probable que les banquiers

centraux resteront tres conciliants en 2008. Le taux des fonds fédéraux 0 ! . w .
américains, déja revenu de 5,25 % a 4,25 % en 2007 baissera encore, 2000 2002 2004 2006 2008

au moins jusqu'a 3,50 %. Celui de la Banque d/Angleterre connaitra un Sources : Réserve Fédérale, BCE

recul également marqué, de I'ordre de 150 points de base (de 5,50 % Prévisions : LCF Edmond de Rothschild

4 %). La BCE n'a pas encore modifié ses taux directeurs et pourrait finir
par suivre le mouvement. Dans tous les cas, la modération du colt de
refinancement aura pour but de faciliter les reprises d’actifs auxquelles
les banques sont contraintes et ainsi d'éviter que la restriction du crédit
n‘aille trop loin. Glissement annuel, %
4
Comme souvent lorsqu'il s'agit d'éloigner un risque de récession, les —— Hors alimentation & énergie
banques centrales mettent au second plan I'objectif d'inflation. Son Indice d’ensemble
dépassement n'empéchera donc pas les baisses de taux. A 4,3 %
aux Etats-Unis et 3 % en zone euro (chiffres de novembre 2007), les
glissements annuels de prix sont pourtant loin des canons officiels.
Mais comme le dérapage est limité aux postes de l|'énergie et de
I'alimentation, qu'il ne donne lieu a aucune forme de répercussion 2
salariale et qu'il intervient dans un contexte de ralentissement
économique et de récession immobiliere, il peut étre tenu pour
transitoire. C'est ce gu'indiquent les « points morts » d'inflation (écarts
entre les rendements obligataires nominaux et indexés), qui mesurent 14
les anticipations de hausses de prix des intervenants de marchés, dont le
niveau avoisinait 2,3 % fin 2007

HAUSSE DU YUAN, STABILISATION DU DOLLAR

ZONE EURO : EVOLUTION DES PRIX A LA CONED

O T T T T
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La Banque de Chine n'est pas sur la méme planéte que ses consceurs Source : BCE

d'Europe ou des Etats-Unis ; son but plus qu'affirmé est d'éviter que

la deuxiéme économie mondiale ne casse son moteur a force de

surchauffe. Les relévements de taux d'intérét, de coefficients de réserves

obligatoires et d'objectifs de taux de change se sont faits plus pressants

en 2007 ; d'autres viendront en 2008. Le yuan s'appréciera encore contre ‘ ‘ U 4 t b l
le dollar ainsi que la plupart des devises occidentales. ne verita e

réappreciation

La trajectoire du billet vert est plus incertaine. La « monnaie subprime » a

perdu 40 % de sa valeur contre euro depuis six ans, dont 9 % sur la seule d U d 0 ua r

année 2007. Sa sous-évaluation par rapport a un équilibre de pouvoirs

d'achat est de I'ordre de 15 %, suggérant que I'acquisition de biens, de

services ou d'actifs libellés en dollars devient avantageuse vue d'Europe. pa r ra p p 0 rt

C'est la principale raison pour laquelle le billet vert pourrait se stabiliser a [ euro

vis-a-vis de I'euro ; mais comme le premier sera moins bien rémunéré , .

que le second, une véritable réappréciation est hypothétique. est hy P otheti que
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SCENARIO FINANCIER <

Apres cing années de hausses des indices boursiers, une poursuite du
mouvement est-elle envisageable ? Jamais début d’année n'aura semblé
aussi indécis. Les tenants d'une hausse sensible des marchés relativisent
I'impact économique de la crise financiere, regardent au-dela de 2008, et
tablent sur un redémarrage américain a la faveur de la baisse des taux
d'intérét. Les tenants d'un marché baissier craignent au contraire une
« japonisation » de la crise et une récession américaine.

CRISE FINANCIERE, EN VOIE DE RESOLUTION... LENTE

La crise financiére se traduit au niveau des bangues par des dépréciations
d'actifs (100 milliards de dollars provisionnés a ce jour) et des recapitali-
sations importantes réalisées jusqu’a présent par les fonds souverains.
La profitabilité du secteur financier sera encore affectée, sans doute
pendant plusieurs trimestres, et la résolution complete de la crise
n'est pas pour tout de suite. La situation est inédite a bien des égards :
longueurdel'asséchementdelaliquiditéinterbancaire, nodedepropagation
du risque au-dela du seul compartiment des « subprimes », congestion
du marché du crédit, etc.

Notre scénario table néanmoins sur un rétablissement progressif
de la liquidité interbancaire d'ici a I'été 2008, grace a l'intervention
rapide et massive des banques centrales. On peut aussi espérer un recul
progressif de la défiance du marché apres la publication des résultats
annuels des banques, qui devraient montrer qu'il n'y a pas de probleme
de solvabilité.

LES MARCHES SOUMIS A DES VENTS CONTRAIRES

Les places boursieres, notamment occidentales, seront donc soumises
a des vents contraires ; en négatif, des indicateurs économiques
décevants, de mauvaises nouvelles a venir en provenance des secteurs
financier etimmobilier, des révisions a la baisse des bénéfices, des indices
d'inflation élevés pendant quelques mois ; en positif, les prochaines
baisses de taux, les opérations de fusions et acquisitions et I'abondance
de liquidités. Ces éléments contradictoires transparaissent dans les
prévisions de résultats, dont I'éventail est tres large : -15 % a +15 %
selon que I'on regarde le « consensus » des analystes financiers (IBES,
cf. tableau) ou au contraire les prévisions de certaines grandes banques.
Les risques, a la fois de baisses de résultats et d'indices boursiers, nous
paraissent concentrés sur le premier semestre. Les banques, ainsi que
certaines sociétés industrielles, avaient enregistré des résultats records
début 2007 avec lesquels il sera difficile de rivaliser. Le contexte des
premiers mois de 2008 pourrait générer beaucoup de volatilité, a la fois
sur les actions, les obligations et le crédit.

La situation actuelle présente des similitudes avec 1990 : chute de
I'immobilier américain, recapitalisation bancaire, pétrole cher, dollar
faible, puissance de IAsie (mais incarnée par le Japon), et un Bush a
la téte des Etats-Unis. La Bourse avait alors brievement reculé de
20 %. Toutefois, comme nous I'avons signalé plus haut, I'économie
américaine, et notamment le secteur non financier, apparait plus solide
qu'il y a une quinzaine d'années. Le recul éventuel des marchés devrait
étre limité, car les profits ne devraient pas se contracter exagérément. Les
multiples de valorisation, qui restent raisonnables, devraient jouer un réle
d'amortisseur. Le secteur financier a déja été en bonne partie sanctionné
tout comme les secteurs domestiques américains et certaines cycliques
européennes.

A I'horizon du second semestre, les baisses de taux et le dépassement
d'un éventuel point bas économique aux Etats-Unis pourraient finir
par profiter aux indices boursiers, comme en 1990-1991. L'année 2008,
si elle s'annonce difficile, pourrait néanmoins se conclure par des
modestes gains.

EVOLUTION DE L'INDICE EUROSTOXX

Glissement annuel fin d’année %
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Source : Thomson Datastream

ESTIMATIONS DE CROISSANCES BENEFICIAIRES

Source : Thomson Datastream

©8|'année 2008,
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difficile, pourrait
se conclure
par de modestes
gains
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> RECOMMANDATIONS D'INVESTISSEMENTS

DE LA PRUDENCE EN DEBUT D'ANNEE...

Un scénario gravé dans le marbre pour 2008 nous parait délicat a définir, ‘ ‘
eu égard au niveau d'incertitude élevé qui accompagne ce début d'année. |_e reto urneme nt
[l'y aura vraisemblablement des contre-pieds.

Pour le début de l'année, le retournement du cycle économique et dU Cycle éCOﬂomique

financier, accentué par les risques de restriction du crédit, nous incite a la

prudence. C'est pourquoi I'exposition en actions d'un portefeuille devrait et ]CI nancler, acce ntue
étre réduite. Les obligations gouvernementales européennes, et surtout .

les liquidités, constituent une bonne protection. pa r [eS rl Sq ues

Au cours des cing dernieres années, les meilleures performances d ere St rl Ct 1on

boursiéres ont été réalisées par les secteurs des matieres premieres 7z : :

(+ 226 % en euros) ainsi que les pays émergents (+ 196 % en euros), dont d ucre d |t. nous INCl te
les destins paraissent de plus en plus liés. Le ralentissement économique N

global envisagé dans notre scénario favorisera les prises de bénéfices sur a d € [a p ru d ence

ces compartiments. Nous sommes donc plutdt prudents vis-a-vis de la en ce d é bUt d 'a nn ée

zone émergente pour le début d'année 2008 (Chine). Dans ce contexte,
la zone européenne présente deux atouts : sa valorisation modérée,
qui resterait acceptable méme en cas de recul des bénéfices, et un
rendement moyen des dividendes de 3,2 %. Nous restons prudents sur le
marché japonais. Nous privilégions certains secteurs en début d'année :
les télécommunications, les médias, la santé, l'industrie du luxe, PER (PRICE TO EARNINGS RATIO)

la consommation non cyclique. oER

.. DES OPPORTUNITES AU-DELA 2% - Europe

Emergents

Au fur et a mesure que les baisses de taux se produiront et que les

places boursiéres auront intégré les mauvaises nouvelles, la part des 2
actifs risqués devra étre augmentée au travers notamment d'une
exposition au secteur financier et d’'une augmentation du poids du marché
américain, le plus en avancé dans le cycle. Ce dernier devrait se redresser
avant que le point bas de I'économie ne soit touché.

20

Il faudra aussi réinvestir la zone émergente. Le rattrapage des valorisa-
tions ayant eu lieu (graphique), leurs performances devraient étre plus
en ligne avec le cycle. Les actions des pays émergents restent 12
fondamentalement attrayantes sur le long terme, en raison du dynamisme

de la croissance.

8 T T T T T
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Source : Thomson Datastream

Lexposition aux emprunts d'Etat est un moyen de se protéger en
début d'année contre les mauvaises surprises sur le marché des actions.
Au fur et a mesure que les incertitudes seront levées, les obligations
gouvernementales seront délaissées, car leur taux de rendement
devrait remonter. La réappréciation du risque qui a touché les obligations

privées industrielles et financiéres n'est peut-étre pas terminée. Certaines COURS DU PETROLE (BRENT, $ PAR BARIL)
sociétés auront a faire face a une dégradation de leur ratio d'endettement
et I'appétit des investisseurs reste faible. Il paralt encore trop tot pour s'y 100 —
intéresser. En revanche, pour les audacieux, certaines obligations émises %
par des groupes financiers deviendront attrayantes, car elles prennent en ]
compte des scénarios catastrophes. 80 _|
GESTION ALTERNATIVE ET MATIERES PREMIERES 70 4
60 |

Les matiéres premieres agricoles restent attractives, mais leur parcours
a été spectaculaire I'année derniere. Les métaux devraient continuer 50
a souffrir de I'essoufflement du marché immobilier (cuivre) et du
ralentissement global généralisé qui devrait finir par se répercuter
momentanément sur le cours du pétrole. Quant a la gestion alternative, 30 -
elle devrait représenter une part significative des portefeuilles, car celle-ci
permet de bénéficier des opportunités d'arbitrages qui sont en train de
se créer sur les différentes classes d'actifs. 10

40 |
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FOCUS THEMATIQUE <

=

» LE MOYEN-ORIENT
ET UAFRIQUE DU NORD

La zone du Moyen-Orient et de I'Afrique du Nord appelée MENA inclut
une dizaine de pays : les six pays du GCC (Conseil de coopération
des Etats du Golfe : Arabie Saoudite, Koweit, Qatar, Oman, Emirats
Arabes Unis, Bahrein), I'Egypte, le Maroc et la Tunisie.

La multiplication par cing du prix du pétrole depuis 2002 est a I'origine
de I'essor sans précédent des pays du Golfe, qui s'est également
diffusé a toute la zone. Leurs économies et leurs puissances
financiéres sont moins connues que les réalisations immobilieres
pharaoniques de Dubai. Mais, au cours de ces dernieres semaines,
ils ont été sous les feux de I'actualité au travers de prises de partici-
pations réalisées par leurs fonds souverains ou de |'acquisition par
Lafarge du cimentier égyptien Orascom.

Les investisseurs étrangers sont de plus en plus attirés par cette
zone soit au travers d'investissements directs, soit au travers des

“La croissance
bénéficie
du changement
dattitude
des gouvernements

places boursiéres. C'est pour cet ensemble de raisons qu'il a semblé
intéressant de faire un point sur cette région.

UNE ZONE EN PLEIN ESSOR...

Entre 1980 et 2000, cette zone a traversé une période de stagnation
économique avec une croissance du PNB de 0,5 % par an, a comparer
au taux de croissance des pays asiatiques de 6 %, et de 2,7 % dans le
monde en raison de la baisse du cours du brut de 37 dollars le baril a
13 dollars en 1998.

Lenvolée du cours du pétrole, qui est passé de moins de 20 dollars

POUR LES CINQ PROCHAINES ANNEES,
LA CROISSANCE DEVRAIT RESTER SOUTENUE, AUTOUR DE 6%

0,
6,5% 62% 609% 6,0%

55%  53% 5,4%
i I I I I I

2002 2003 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E

Sources : World Bank, Morgan Stanley Research Estimates

le baril en 2002 a prés de 100 dollars cette année, a naturellement
dopé la croissance de la région qui a atteint 5,9 % au cours des quatre
dernieres années, et pour les pays du GCC, 73 %.

Sur la base des chiffres 2006, le PNB de cette zone atteint
1 350 milliards de dollars et représente 3 % du PIB mondial sur la
base des parités en vigueur. Le PNB par habitant de la région a cri
de 75 % depuis 2002 pour atteindre 9 000 dollars en moyenne, avec

70 000 dollars par téte pour le Qatar et 1 700 pour I'Egypte. Cette zone EXCEDENT COMMERCIAL DE LA ZONE MENA

détient 40 % des réserves de pétrole mondiales et 25 % des 230
réserves de gaz. Milliards de dollars oy 20 2

Un rapport récent de la Banque mondiale montre que les pays

producteurs de pétrole gérent avec sérieux ils épargnent, 90

remboursent leurs dettes et investissent dans leurs pays et dans la 50

zone. Cette situation differe profondément de leur comportement 30 '

précédent. Une politique d'incitation aux investissements et la levée w '

de certaines restrictions ont été mises en place. La diversification des Moy. 2003 2004 2005 2006 2007E  2008E
économies en dehors du pétrole est le maitre mot. Trois secteurs sont 1998-2002

sélectionnés : I'aval de la filiere du pétrole et du gaz, les industries Source : FMI
fortement consommatrices d'énergie comme |'aluminium ou I'acier,

et les secteurs commerciaux et financiers.

.. AVEC DES FONDAMENTAUX ASSAINIS

Lexcédent commercial des pays du Golfe devrait étre de I'ordre de 220 milliards de dollars cette année. Il
représente 20 % du PIB de la zone MENA (source FMI). Celui-ci s'"accompagne de réserves de change trés abondantes
(700 milliards de dollars). )

Dans la mesure ou les sociétés pétrolieres appartiennent aux Etats, la hausse du prix du baril a un impact direct sur les
ressources budgétaires. Le surplus budgétaire s'éleverait a 10 % du PNB pour la zone, avec 32,5 % pour le Koweit et
un déficit de 6 % pour I'Egypte. Il a été utilisé pour rembourser la dette. Le ratio dettes/PNB global est ainsi passé de
65 % en 1998 a 20,2 % en 2007, et pour I'Arabie Saoudite de 120 % en 1999 & 25 % en 2007

Au cours de la décennie précédente, il y a eu un sous-investissement massif. Un gros rattrapage est nécessaire en
matiére de routes, aéroports, ports, génération et distribution d'électricité, traitement de I'eau. Selon la revue Middle
East Economic Digest, il y aurait 1,3 trillion de dollars de programmes d'investissements prévus pour la région sur les
dix prochaines années, dont la moitié pour la construction et 250 milliards de dollars pour les secteurs de |'aluminium
et de la pétrochimie. Le tourisme est aussi un des secteurs phares.

Cette zone présente un certain nombre de faiblesses. Sa dépendance vis-a-vis du pétrole est la premiere d'entre elles.
Linflation proche de 8 % est la seconde. Elle est entretenue par le lien qui unit les monnaies de ces pays au dollar ; ce lien
pourrait étre progressivement rompu, entrainant une appréciation des devises. Le taux de chémage, parmi les plus élevés
du monde (11 %), constitue également un probleme. Enfin, un risque de bulle immobiliere a Dubai est & craindre. I
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> FOCUS THEMATIQUE

=

» LE MOYEN-ORIENT
ET LAFRIQUE DU NORD (suite)

UNE FORCE DE FRAPPE FINANCIERE

Les fonds souverains des pays du Golfe, qui gerent 1 400 milliards de
dollars, sont le symbole de la puissance financiére de cette zone. Avec
des prises de participations minoritaires dans des groupes comme
Citigroup ou Sony, ils ont récemment fait la une de l'actualité. Celui
dAbu Dhabi est le plus important, avec 800 milliards de dollars.
Les services financiers, la technologie, la logistique portuaire, ou
encore l'aéronautique représentent les secteurs qui les intéressent
particulierement.

DES PLACES BOURSIERES ATTRAYANTES

Certaines places sont anciennes comme I'Egypte (1883) ; d'autres
trés récentes, comme Dubai créée en 2000.

La capitalisation boursiére de la zone s'éleve a 1 000 milliards
de dollars et I'Arabie Saoudite en est le principal marché avec une
capitalisation de 416 milliards de dollars, suivie du Koweit
(182 milliards), de Dubai (116 milliards) et de I'Egypte (107 milliards).
Sur la base du flottant (220 milliards de dollars), ces marchés
représenteraient le tiers de ceux dAmérique latine. L' Arabie Saoudite
se placerait au 11° rang des marchés émergents, derriere Israél.

Le secteur énergétique, largement détenu par les Etats, n'est pas
représenté dans les indices boursiers. En revanche, le secteur
financier est largement pondéré.

Les restrictions d'investissement restent importantes. Généralement,
les investisseurs étrangers ne peuvent détenir plus de 49 % du capital
d'une société. Il n'y a pas de limitation en Egypte ni au Maroc, mais
elles sont plus restrictives en Arabie. Les investisseurs particuliers
dominent les marchés.

Les indices ont connu une évolution tres heurtée depuis 5 ans. Apres
une période de bulle de 2002 a 2005 (valorisations excessives et forte
spéculation sur les introductions en Bourse), les cours ont baissé de
50 % en 2006. Apres une période de stabilisation, le mouvement
de hausse a repris. Seule I'Egypte se distingue avec un parcours
haussier depuis 2002.

Ces marchés se traitent avec une décote par rapport aux indices
des pays émergents. Le PE moyen 2008 de I'indice MSCI Arabian
Countries (178 sociétés) serait de 13 et la croissance des bénéfices
autour de 15 %. Le rendement atteint 3,2 % et le retour sur fonds
propres 20 %, comme celui des autres marchés.

Etant avant tout détenus par les investisseurs domestiques, ces
marchés bénéficient d'une forte décorrélation. Ces places sont
appelées a grossir avec les introductions en Bourse. Dubai Port World,
4¢ opérateur portuaire mondial vient d’étre coté et a levé 4 milliards
de dollars cette année.

CONCLUSION

Des perspectives de croissance soutenue et la diversification en cours
des économies constituent un environnement favorable pour cette
zone. La non-corrélation des places boursieres locales, la valorisation I

raisonnable et I'abondance de liquidités rendent ces marchés attractifs.

PREDOMINANCE DU SECTEUR FINANCIER
DANS LA COMPOSITION SECTORIELLE

26 %\

39%

9%
10%
16 %

Il Financiers  HM Industriels B Télécom
[0 Autres Matieres Premiéres

Source : Morgan Stanley

PERFORMANCES DES MARCHES (%) EN EUROS

2007 2 ans 5ans

Dubai’ 26 -25 nd
Abu Dhabi 35 -29 17
Qatar 19 -35 183
Koweit 14 -6,6 65
Arabie Saoudite 25 -57 147
Oman 44 54 223
Bahrein 7 4,7 nd
Egypte 42 38 504
Jordanie 18 -29 185
Maroc 22 92 216
Marchés émergents 25 50 195
DJ Stoxx 600 0,5 19,5 78

Source : Bloomberg






