Mon argent

Les transferts d'argent vers
'étranger se banalisent.
Mais pareils transferts ne
sont pas toujours aisés.
Surfez sur monargent.be

Stratégie

Le secteur pétrolier
européen affiche une va-
lorisation attractive mais
les perspectives restent

SOuS pression.
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Une assistance de fortune

suffirait a la Grece mais

la survie du pays ne leverait
pas les incertitudes sur
['avenir de leuro.

George Soros, milliardaire

MARCHES&PLACEMENTS

MARDI 23 FEVRIER 2010

© Bloomberg

Epinglé par Isabelle Dykmans

[ autre bombe
immmobiliere américaine

1 ne reste plus que quelques

mois avant que la bombe a
retardement de l'immobilier
commercial américain n’ex-
plose. Ou du moins, cest bien
plus qu'une menace théorique
qui se profile a ’horizon.

Et la Commission de Controle
du Congres s’en inquiéte sérieu-
sement. De fait, environ 1.400
milliards de dollars de préts
immobiliers commerciaux vont
arriver a maturité entre 2010 et
2014 et devront étre refinancés.
Or, dans la moitié des cas, ce
qu’il reste a rembourser a
dépassé la valeur du bien, vu que
I'immobilier commercial s’est
déprécié de 40% depuis 2007.
La question du refinancement
risque donc d’étre tres délicate.

Et dans laffaire, la
Commission de Controle estime
que les banques pourraient per-
dre entre 200 et 300 milliards de
dollars en défauts de paiement
sur les crédits commerciaux a

partir de 2011.

Les petites et moyennes insti-
tutions sont les plus exposées a
cerisque. Du coup, le nombre de
faillites bancaires pourrait a
nouveau atteindre des niveaux
inédits. Déja, depuis début jan-
vier, vingt établissements amé-
ricains ont déposé leur bilan,
contre seulement six sur la
méme période de 2009.

Or, ce sont précisément ces
banques régionales qui garantis-
sent la création de nouveaux
emplois aux Etats-Unis, rap-
pelle laCommission de Contrdle
du Congres, qui craint des lors
que le nombre de leurs faillites
freine la reprise économique.

Les petites et moyennes insti-
tutions dominent en effet le top
10 des principaux pourvoyeurs
de crédits immobiliers commer-
ciaux aux Etats-Unis. Mais c’est
toute de méme la 4éme banque
américaine, Wells Fargo, qui
détient la premiere place. m
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Nouveaux bons
d'Etat émis au pair

Les nouveaux bons d’état seront
émis au pair (100% de la valeur
nominale), a annoncé hier
l'agence deladette dans un com-
muniqué publié sur son site in-
ternet. Pour rappel, deux nou-
veaux bons d’Etat seront émis:
unbon a5 ans, offrant un coupon
de 2,50% et un bon a 8 ans of-
frantun coupon de 3,25%. La pé-
riode de souscription se dérou-
lera du mardi 23 février au
mercredi 3 mars inclus, avec ver-
sement des fondslejeudi4 mars.
Les nouveaux bons seront cotés
sur Euronext Bruxelles a partir
du 15 mars. Laderniere émission
du 4 décembre 2009 avait per-
mis de lever un total de 89,2 mil-
lionsd’euros.m

BKCP reléve son
taux de base

Apartirdu ler mars, labanque
BKCP releverafortementlaré-
munération de son compte
d’épargne Excellence. Le taux
de base sera porté de 1,60% a
1,90%. La prime de fidélité sera
maintenue 4 0,40%. «Les auto-
rités monétaires en Asie, puis
aux Etats-Unis, resserrent loc-
troi de liquidités accordées au
secteur bancaire, commente
Jacques Favillier, vice-prési-
dent de BKCP en Belgique.
Dans lazone euro, la BCE fait de
méme. Ce sont des signaux
avant-coureurs de la phase sui-
vante: la hausse des taux. Chez
BKCP, nousvoulons suivre cette
évolution de pres et en faire pro-
fiter nos clients sans attendre.»m

+25,5%

Lahausse de la production mondiale d’acier en janvier par rap-
port ajanvier 2009. Cette forte hausse s’explique par une base de
comparaison favorable, selon lafédération World Steel Association
(WSA), qui apublié ces chiffres hier.Pour les 66 pays concernés, la pro-
duction globale d’acier s’est établie en janvier 2109 millions de tonnes,
contre 86 millions enjanvier 2009 et112,9 millions en janvier 2008.

Enrythme d’évolution mensuel, la production mondiale est repartie
alahausse, dépassantde peule niveau atteint en décembre (106,4 mil-
lions de tonnes). La Chine, de loin premier producteur mondial, avu
saproduction augmenter de 18,2% par rapport a janvier 2009 a 48,7

millions de tonnes. m

Eric Le Coz mise
sur les marchés
émergents, dont
les fondamentaux
restent solides,
selon lui.
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Carmignac persiste et
igne pour les emergents

Eric Le Coz, son directeur développement, apprécie aussi les valeurs défensives.
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Jennifer Nille

epuis trois se-
maines, les
marchés euro-
péens s’inquie-
tent du sort de
la Grece. Les
opérateurs re-
connaissent par ailleurs s’étre
montrés trop optimistes quant a
la croissance économique de la
zone euro. Mais, pour autant,
rares sont ceux quien concluent
que les marchés sont entrés dans
une nouvelle phase de correction.
Chez Carmignac Gestion, Eric Le
Cozrelativise égalementlanervo-
sité actuelle des investisseurs. Le
directeur du développement de
cette firme francaise de gestion
d’actifs nous fait part de ses at-
tentes sur les marchés au cours
des prochains mois.

Les marchés n’en finissent pas
de s’inquiéter de la situation
budgétaire grecque. Mais au-
dela du cas grec, c’est toute la
question des déficits des écono-
mies occidentales qui se pose.
Est-ce que les niveaux d’endet-
tement atteints vont peser sur
la croissance économique?

Les conséquences sur la crois-
sance économique de lazone euro
sont difficiles a quantifier au
stade actuel. On ne ne peut pas
exigertrop tot des mesures d’aus-
térité budgétaire, sinon nous re-
partirions en récession. Mais il
fautarréter de creuser les déficits.
Les difficultés de 1a Grece et des
pays du Club Med, nousle rappel-
lent. Un déficit incontrolableen
Grece, en Irlande et au Portugal
pourraitenlever4a5%duPIBde
la zone euro. Si I’Espagne est
contaminée, c’est12% du PIB de
lazone euro qui pourrait s’envoler

enfumée. Ce niveau seraitde 17%
sil’Ttalie estimpliquée etde 22%
pour la France. Mais il faut aussi
voir au-dela de la zone euro:
I’émergence delanotionderisque
souverain aura des répercussions
sur la Grande-Bretagne et les
Etats-Unis.

Etcommentsortirde ce cercle
vicieux?

Les gouvernements devront
couper dans leurs dépenses et
augmenter leurs recette, en aug-
mentant les taxes. Ils pourraient
augmenter les impots sur lesplus
riches et taxer d’une certaine fa-
conlafinance. Onavuundivorce
entre le monde financier et celui
delarue.

Dans ce contexte, ce serait
presque trop facile pour un gou-
vernement de prendre des me-
sures contre cette industrie. Mais
tout ceciauraunimpactsurlare-
prise économique etle rythme de
cettereprise. De plus,les mesures
d’austérité vont s’accompagner de
tensions sociales. En France, nous
disposons d’une protection so-
ciale forte quijouele role d’amor-
tisseur pourla crise. Mais a un
moment, les indemnités cho-
mage cessent. Siles perspectives
économiques ne sont pas auren-
dez-vous, il faut s’attendre a des
difficultés sociales.

Pour la croissance écono-
mique de la zone euro, les pers-
pectives ne sont donc pas au
beau fixe?

Il ne faut pas étre catastrophiste
mais par rapport aux prévisions
du début de 'année, il est clair
qu'elles doivent étre revues a la
baisse. Celavaamener des pres-
sions déflationnistes qui vont
contraindre la BCE 4 maintenir
ses taux d’intérét au niveau actuel
plus durablement que prévu.

Elle devrait aussi continuer a

maintenir les
conventionnelles.

mesures non

On avu les traders se reposi-
tionner ces derniéres semaines
parrapport aune possible révi-
siondela politique monétaire.
Qu’en conclure pour les mar-
chés?

Cette anticipation est 1égitime,
mais elle ne signifie pas que c’est
mauvais pour les marchés d’ac-
tions. Toutefois, il faut rester sur
les valeurs défensives, abonne vi-
sibilité, mais aussiles entreprises
quibénéficient d’un euro plus fai-
ble et qui générent des revenus en
dehors de la zone euro, et plus
particulierement dans les mar-
chés émergents.

Mais pour les marchés émer-
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sert désormais de relai aux gou-
vernements. L’immobilier rési-
dentiel chinois est devenu le gros
moteur delademande privée. Les
fondamentaux restent excellents
dans ces régions. La plupart pré-
sentent une balance des comptes
courants excédentaires et dispo-
sent d’'un excédent de réserves de
change. Nous sommes dés lors
confiants que jouerle theme dela
croissance domestique dans les
pays émergents continue d’avoir
toutson sens.

Lesvalorisations des marchés
émergents ne vous paraissent
pas excessives?

Elles restent acceptables. Eten
valeur relative, elles s’averent en-
core inférieures a celles des pays
développés. Les sociétés basées

On ne peut pas exiger trop tot des
mesures d austérité budgétaire.

gents, onvoitdes risques infla-
tionnistes poindre.Est-ce une
menace?

Sion revoit ala baisse la crois-
sance des économies occiden-
tales, le rythme de la croissance
synchrone sera moins soutenu.
Ceci devrait diminuer les pres-
sions inflationnistes dans les pays
émergents. Le resserrement mo-
nétaire entamé dans certains pays
devrait donc rester limité. Les
gouvernements ne veulent pas
casser la dynamique de la de-
mande privée, revenue depuis la
mi-2009. De plus, le secteur privé

dans ces régions possedent une
visibilité bien meilleure. Il serait
donclogique d’avoir une prime de
valorisation.

Jouer les titres a dividende
élevé s’avére-t-iljudicieux dans
le contexte actuel?

On peutregarder I'aspect du di-
vidende dans larecherche d'une
valeur défensive. En Europe, nous
recherchons plutot les valeurs
peucycliques, comme le secteur
de laconsommation de base ou la
pharmacie. Pour les marchés
émergents, nous recherchonsles

banques, les promoteurs immobi-
liers, I'infrastructure, les matieres
premieres, tels que le minerai de
cuivre et les services pétroliers
plutot que le pétrole lui-méme.

Entre actions et obligations,
vaut-il mieux rester dans la
premiére catégorie?

Du c6té des obligations d’entre-
prise, il reste beaucoup d’oppor-
tunités. Le marché du hautrende-
ment va voir ses volumes
reprendre.

Etlaforte croissance des mar-
chés émergents va aussijouer sur
les émissions de dettes émer-
gentes, car les entreprises vont
devoir financer leur croissance.
Eten 2010, le taux de défaut chu-
tera, aprés une année 2009 de
tous les dangers. Mais dans le
contexte actuel, les actions pré-
sentent encore un potentiel de
croissance supérieur.

Quels sont, selon vous, les
principaux risques pour les
marchés?

Pour l'instant, nous évoluons
dans un climat d’incertitude
quant al’acces au crédit pour des
Etats en difficulté. Ceux-cine dis-
posent pas d’une épargne domes-
tique suffisante pour se refinan-
cer. Et il faut rappeler que la
Grece n’est pas la Californie.
L’Europe est constituée d’une col-
lection d’Etats menant chacun
leur politique nationale. La Com-
mission européenne ne peut pas
dicter tout aux Etats. Ceci crée un
relent d’incertitude, source de vo-
latilité sur les marchés.

Le délai de PEurogroupe et
UEcofinde trentejours pour la
Greéce, c’est un mauvais signal?

C’esttrente jours de trop (rires).
Ceci dit, on va trouver une solu-
tion. Mais au prix d’'une déflation
certaine.m



