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Analyse Marché

Vers une inflexion bienvenue de la politique 
monétaire dans les pays émergents 
La conjoncture internationale a gagné quelque 
peu en visibilité, avant tout grâce aux chiffres éco-
nomiques américains qui permettent d’exclure 
l’idée d’une récession mondiale à court terme.  
En revanche, il est peu probable que l’Europe 
puisse échapper à une période de croissance 
négative. Il ne faut donc pas se faire d’illusion, la 
croissance économique mondiale restera faible 
à modérée à horizon douze mois ; dès lors tout 
signe qui pourrait renforcer cette dernière doit 
être apprécié à sa juste valeur. En existe-t-il ? 
Les mesures d’austérité nécessaires pour gérer la 
crise de la dette souveraine européenne auront 
un prix : une croissance durablement faible sur le 

vieux continent pour les prochains 
trimestres. La reconnaissance tar-
dive d’un problème de solvabilité 
des Etats et des banques en Europe 
en est la cause. C’est d’autant plus 
vrai que les autorités allemandes 
et la banque centrale européenne 
restent opposées à l’idée de faire 
de l’autorité monétaire le prêteur 
de dernier ressort.
Dans ce contexte, la possibilité de 
voir la liquidité internationale accé-
lérer est-elle définitivement exclue, 
puisque la Réserve Fédérale américaine a mis son 
programme d’ajustement quantitatif entre paren-
thèses ? Pas forcément !
Après avoir conduit pendant plus de douze mois des 

politiques monétaires restrictives, pour faire face 
aux pressions inflationnistes croissantes, un chan-
gement de cap se dessine dans les pays émergents.  
La majorité de ceux-ci a mis un terme au  
processus de resserrement monétaire, l’Inde  
faisant exception. Le Brésil  est même allé 
plus loin en réduisant le loyer de l’argent 
à deux reprises depuis le mois de sep-
tembre 2011, tandis que les prémisses d’une  
évolution similaire apparaissent en Chine. 
Une confirmation de ces évolutions ne serait pas 
sans conséquence pour l’économie mondiale et 
les marchés financiers. Une reliquéfaction ra-
pide dans les pays émergents serait de nature 

à réduire davantage les craintes 
d’une nouvelle récession mondiale.  
En termes financiers, les  
actifs émergents, les actions 
en particulier, n’ont pas bien  
performé en 2011, tant en termes 
absolus que relativement à 
leurs homologues occidentaux.  
Ils pourraient trouver un second  
souffle. De quoi nous conforter 
dans notre volonté de renfor-
cer progressivement le poids 
des bourses émergentes dans un  

portefeuille diversifié. Nous serons donc  
particulièrement attentifs aux développements 
monétaires au sein des BRIC au cours des  
prochaines semaines et mois. 2
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Conjoncture Mondiale

« Une baisse rapide des taux dans les pays émergents devrait 
soutenir le prix des actifs. Ne pas hésiter à saisir les  

opportunités induites ! »
François savary Directeur Des investissements reyl & cie



U N E  I M A G E  E T  c E N T  M o T S

Instruments privilégiés
Peu impacté par la crise de 2008, McDonald’s semble 
même tirer profit de l’environnement actuel. en effet, 
les ménages américains privilégient les restaurants 
bon marché, ce qui est compréhensible alors que le 
taux de chômage stagne à 9%.  

le groupe a en outre été actif en termes de lance-
ments de nouvelles offres (petits déjeuners, cafés), ce 
qui dynamise sa croissance. 

enfin, près de 20% de son chiffre d’affaires est généré 
dans des marchés en développement qui affichent une 
croissance plus forte que les etats-Unis ou l’europe.  

A l’issue de la saison des publications de 
résultats, quelles conclusions tirer de la 
santé des actions US ?
A l’heure où toutes les attentions se focalisent 
sur les données macroéconomiques, les résultats 
du troisième trimestre des sociétés américaines 
sont passés relativement inaperçus, malgré 
leur bonne qualité. Plus de 69% des sociétés 
ont dépassé les attentes du marché en termes 
de bénéfices. Plus important encore, ce sont 
les secteurs les plus cycliques qui affichent les 
meilleures performances. Il semblerait que les 
analystes ont été trop conservateurs dans leurs 
estimations, craignant de manière prématurée 
un retour en récession des Etats-Unis. 
Si ce scénario semble désormais écarté, il est 
clair que les trimestres à venir seront plus 
difficiles. Les 14% de croissance bénéficiaire au 
troisième trimestre devraient fondre « comme 
neige au soleil » au trimestre prochain, pour 
atteindre 8.5%. 

Dans ce contexte, quels secteurs privilégier ?
Nous favorisons les secteurs les plus défensifs 
de l’économie, à savoir la consommation de base 
et certaines valeurs de la santé. Toutefois, la 
technologie reste attrayante aux niveaux actuels.
En outre, les craintes excessives des opérateurs 
sur la conjoncture américaine au cours de 
l’été 2011 ont créé des opportunités d’achat 
intéressantes, notamment dans le secteur de 
l’industrie et de l’énergie. Ce sont les deux 
segments cycliques que nous privilégions 
aujourd’hui. 
Nous restons prudents sur les valeurs 
financières, les banques en particulier, que nous 
préférons éviter.
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