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Carmignac Gestion

«Pourvu que la croissance soit molle»

C’est le voeu le plus cher de Carmignac pour 2010, en
tout cas en ce qui concerne les pays développés, car
dans le cas contraire une hausse de taux serait
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inéluctable, ce qui tuerait la reprise économique.

’emblée, Carmignac annonce la

couleur en se posant une ques-

tion fondamentalea I’égard de

la folle remontée boursiere de

ces derniers mois: «Avons-nous affaire a
une croissance irrationnelle des marchés
d’actions? Car il faut quand méme souli-
gner que le chomage reste élevé dans les
économies développées, et des lors la
classe moyenne est a la traine avec une
consommation qui a du mal a redémar-
rer». Or il faut bien savoir qu’une crois-
sance saine est généralement soutenue
par la consommation et ne peut donc al-
ler de pair avec un chémage conséquent.
En définitive, la bonne tenue actuelle
des marchés d’actions est le fait d’une lo-
gique financiere, d’apres Frédéric Leroux,
directeur de la gestion des risques et ges-
tionnaire global auprés de Carmignac.
«Les taux d’intérét sont au plus bas, les
liquidités sont abondantes et les entre-
prises arrivent a doper leurs bénéfices

SA CROISSANCE NE SE CONSTRUIT PLUS DESORMAIS
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sans pour autant afficher une croissance
de leur activité. Donc, tant que les taux
d’intérét resteront a ce niveau plancher,
il n’y a pas lieu de s’'inquiéter pour la re-
montée des marchés d’actions», reléve-
t-il.

Mais ces taux d’intérét vont-ils encore
rester longtemps aussi bas? D’aprés ’éco-
nomiste de Carmignac, la question ne fait
aucun doute. Dans les pays développés,
la croissance est molle et non inflation-
niste; il n’y a donc rien a craindre. Si in-
flation il doit y avoir, cela sera suite a 'aug-
mentation des prix des matiéres
premiéres soutenue par des pays émer-
gents de plus en plus gourmands. Mais
cela ne devrait pas entrainer de spirale in-
flationniste et certainement pas justifier
de remontée des taux, aussi bien de la Ré-
serve fédérale (Fed) que de la BCE
(Banque centrale européenne). «C’est
d’ailleurs pour cette raison que les mar-
chés réagissent de maniére ambigué aux
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statistiques économiques attestant d’une
reprise économique. Il ne faut absolument
pas que ces chiffres soient trop bons si-
non les taux d’intérét risquent de remon-
ter», souligne-t-il.

Cap sur I’émergent

Sila croissance dans les économies dé-
veloppées restera maigrichonne dans les
mois qui viennent, il n’en sera pas de
méme de la croissance de nombreuses
économies émergentes.

«Le tableau n’est pas du tout le méme
pour les économies émergentes. Méme
au plus fort de la crise, leur croissance est
restée positive. Leur marché du travail a
déja remonté la pente. Et la hausse de taux
d’intérét consentie par la Banque centrale
australienne n’a pas perturbé outre me-
sure I’évolution positive de ces marchés.
Cette réaction est bien le signe que ces
économies sont bien plus solides qu’il n’y
parait», confie Frédéric Leroux.
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“F. LEROUX
« Le prix de I'qr
ne peut que
progresser. »

En téte de liste des pays émergents in-
vestis par Carmignac, nous retrouvons la
Chine, le Brésil et I'Inde.

«La Chine nous a démontré durant cette
crise son aptitude a prendre les bonnes
décisions au bon moment. Les autorités
monétaires ont ainsi su maintenir les cré-
dits octroyés a un niveau gérable, en pre-
nant des décisions macro-économiques
fortes, comme 'augmentation du ratio de
solvabilité pour les banques, afin d’éviter
toutes déconvenues de son systeme fi-
nancier. Les autorités chinoises ont éga-
lement su mettre les moyens en ceuvre
pour relancer leur économie. Plus de 1.000
milliards de yuans ont été mis sur la table
et moins de la moitié ont déja été effecti-
vement injectés dans '’économie. Donc si
la croissance chinoise devait montrer des
signes d’affaiblissement, ce qui d’apres
nous a peu de chance de se produire, elle
a encore de nombreuses cartes a jouer»,
tient a préciser le gestionnaire global de
Carmignac, qui releve également 1'op-
portunisme chinois qui a su profiter de la
crise pour gonfler ses stocks de matieres
premieres aux prix les plus bas.

Vers une redistribution des roles

Il va sans dire que la crise économique
que nous venons de subir a quelque peu
modifié les contours de notre économie
globale. La Chine qui ne cessait de mon-
ter en puissance depuis quelques années
est désormais un acteur incontournable.

CHINE, BRESIL, INDE
Sont en téte de liste des
pays investis par Carmignac.

Une allocation d’actifs «exotique »

Les prévisions de Carmi-
gnac quant a une crois-
sance molle dans les pays
développés et par contre
une croissance plus soute-
nue dans les zones émer-
gentes, transparait claire-
ment dans son allocation
d'actifs.

Plusieurs themes sont mis
en exergue dans le porte-
feuille de Carmignac: les
pays émergents, les res-
sources naturelles et’or.
«Nous sommes convaincus
que la croissance écono-
mique soutenue dans les
pays émergents ne peut
que se traduire par une
augmentation du niveau
de vie et donc une recru-
descence de la consomma-
tion dans ces pays. C'est
pourquoi nous favorisons
les secteurs directement

exposés a la consomma-
tion. En Inde, par exemple,
Tata Motors est typique-
ment une entreprise bien
placée pour profiter de
|"augmentation de la ri-
chesse dans son pays d’ori-
gine. Tata Motors est lea-
der sur le marché
automobile indien quin’en
estqu’a ses
balbutiements», illustre
Frédéric Leroux.

Le secteur des matiéres
premieres est un autre pari
gagnant de Carmignac
pour 2010 et les années a
venir. Surtout les matiéres
premiéres qui vont bénéfi-
cier d'un effet de raréfac-
tion. «Les marchés émer-
gents ont des besoins
grandissants en matiéres
premiéres, et les pays dé-
veloppés qui ont désormais

vidé leurs stocks n’ont
d’autre choix que d'étre a
nouveau acheteurs de ma-
tieres premiéeres. Tous ces
facteurs ne peuvent que
doper les prix a moyen
terme», argumente-t-il.
Enfin, Carmignac offre une
place de choix al'or dans
son portefeuille, tant pour
ses propriétés de protec-
tion, contre I'inflation mais
surtout la déflation, car
quand tout perd de sa va-
leur, I'or conserve une va-
leur intrinséque indénia-
ble, que pour son profil
d’investissement gagnant
aterme. «L'offre d’or pla-
fonne tandis que la de-
mande ne cesse de croitre.
Le prix de |'or ne peut que
progresser dans ces condi-
tions», conclut Frédéric Le-
roux.

Désormais, la croissance chinoise va
profiter au reste du monde et surtout
aux pays voisins comme la Corée.

Jusqu’a présent, la croissance chinoise se
faisait toutefois aux dépens des autres éco-
nomies. Mais les choses évoluent. L'ex-
cédent commercial chinois se résorbe
(voir graphique). L'Empire du Milieu im-
porte pratiquement autant qu’il exporte.
Bientot les autorités de Pékin n’auront
donc plus aucune raison de maintenir le
yuan sous contrdle, ce qui est une bonne
nouvelle pour les Etats-Unis mais aussi
pour les autres pays émergents de la ré-
gion.

Désormais, la croissance chinoise va
profiter au reste du monde et surtout aux
pays voisins comme la Corée, entre au-
tres, qui a vu ses exportations exploser
depuis peu vers 'Empire du Milieu.

La Chine n’est toutefois pas la seule éco-
nomie émergente a valoir le détour selon
Carmignac. «Le Brésil a su démontrer sa
capacité a résister a des conditions éco-
nomiques difficiles. La décrue des prix
des matiéres premiéres a bien eu un im-
pact sur '’économie brésilienne mais elle
a su conserver une croissance positive.
La consommation locale a su en partie
prendre le relais. L'Inde peut également
compter sur une consommation locale en
pleine expansion», ajoute Frédéric Le-
roux, qui évite par contre la Russie, ot in-
vestir est un pari risqué surtout suite a
I'ingérence (pas toujours a bon escient)
des pouvoirs politiques dans la sphére éco-
nomique. (c)
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