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Suivez quotidiennement et abonnez-vous 2 nos vues sur 'économie,
les marchés et les tendances séculaires sur
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MACROECONOMIE

Les craintes de déflation sont de retour

L’évolution des pressions inflationnistes, la durée du soff patch économique, les mesuvres de résolution
de la crise de I'endettement européen et la pérennité de la croissance chinoise constituent les quatre risques

principaux qui pésent sur I’économie,

Cliristophe Donay, Bernard Lambert, Jean-Pierre Durante et Redn Idrissi Kaitotini*

*Awvec In collaboration de Willielm Sissener

¢ Les indicateurs économigues poinlent désormais vers i
ralentisseiment plus nargud de I'éconontie mondiale que généralentent
auticipé an début de Vété. Fin juillet, les statistiques révisées de ln
crofssance onlre-Atlantique pour le premier frinestre provoquaient
une ontde de choc & travers les marchiés financiers. Peuapres, ce fut au
four de Ia crise de la detle envopdennie de revenir sur le devaut de ln
scene, avec la contagion atteignant bridventent In France, et denaniére
plus inarqude FTialie ef I'Espagne. La Chine continne pour sa part &
Hrer son épingle du jeu, grice & une demande domestique sontemie.

Au début de cet été, nous nous étions donné rendez-vous
début septembre pour réévaluer la situation macroéconomique
mondiale. En particulier, nous avions insisté sur la nécessité
de valider l'hypothése d'un soft patch aux Etats-Unis, c’est-a-
dire d'un ralentissement modéré et temporaire, et d’évaluersi
une résolution définitive i Ia crise de la dette européenne
voyait le jour. Les principales interrogations portaient sur la
capacité des économies des pays développés A croftre de
manidre auto-entretenue. Or la croissance, se confinan{ 3 un
niveau inférieur & 2% au deuxi®me limestre aux Etats-Unis,
tout comme en Europe d‘ailleurs, n’est pas suffisamment forte
pour créer de Femploi. En outre, comme en témoigne
I'évolution, toujours baissiere, des mesures de vitesse de
circulation de la monnaie, le crédit demeure grippé, Force est
ainsi de constater que les politiques de relance économique
ont échoué et que les mécanismes de croissance économique
doivent éfre caractérisés de vicieux, plutdt que de vertueux.

L'environnement macroéconomique global s'est rapidement
dékérioré au milieu de I'été, Fin juillet, la premidre déception
importante provenait d’outre-Atlantique avec la publication
d’un PIB en progression de 1,3% seulement pour le 2¢ trimestre
de 2011, accompagnée dune forte révision & la baisse de cette
statistique pour le 1°F frimestre. Cette derniére passait en effet
a 0,4%, contre une estimation antérieure de 1,9%. Ce fut
littéralement un choc pour Vensemble des intervenants
économiques, car cette révision concernait encore une période
durant laquelle la premidre économie mondiale se trouvait
sous forte perfusion monétaire et fiscale.

Ce fut ensuite au tour de la crise de Ja dette de la zone euro
de revenir sous le feu des projecteurs, Les pires craintes des
marchés financiers se sont ainsi matérialisées, la contagion
atteignant désormais la dette de I'Italie, de I'Espagne et,
bridvement, de la France.

Cette contagion a finalement eu raison de la BCE. Elle s’est
résolue A intervenir davantage sur le marché secondaire, en
rachetant principalement des échéances & 10 ans de I'Ttalie et
de FEspagne, de sorte 3 maintenir les rendements en-dessous
du seuit des 6%, considéré par les marchés financiers comme
fatal & long terme,
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En dehors des sommets atteints par I'or et des obligations
d'Etat de premidre catégorie, Ia vigueur de la hausse fut sans
précédent pour le franc suisse, qui atteignait le 9 aofit le
niveau record de 1,0071 contre 'euro et de 00,7066 contra le
dollar américain. Pour contrer cette hausse néfaste 2
Vindustrie exportatrice helvétique, la BNS s’est vue contrainte
4 son tour de prendre des dispositions, principalement sur les
marchés & terme, et d’envisager des mesures complémentaires,
comme "'amarrage {peg), pur et simple, du franc a Yeuro,

Etats-Unis: sous influence européenne

Conséquence de Venvoléde du prix du pétrole, dun
resserrement de la politique fiscale et de la catastrophe
japonaise, la croissance économique américaine a fortement
faibli au premier semestre 2011, Avec un prix du pétrole en
baigse et un rebond de la production automobile, on pouvait
s'attendre A une certaine amélioration conjoncturelle au second
semestre, Malheureusement, la nouvelle intensification de la
crise européenne, la saga du plafond de la dette aux Etats-
Unis, la dégradation de }a note des emprunts américains et la
chute des marchés boursiers qui ont accompagné ces
événements ont passablement modifié la donne, La richesse
des ménages en a péti, les conditions financitres se sont
tendues et la confiance des agents économiques s’est fortement
dégradée. Ces développements ontdramatiquement réduit les
attentes d’une certaine ré-accélération de la croissance au
second semestre,

Il ne restera que la BCE pour éviter la
catastrophe. Mais I'on peut avoir quelques
doutes sur sa réelle capacité d’action

Dans cet environnement extrémement incertain, I'évolution
de la siluation en Europe parait clé. Si la crise souveraine
européenne reste lancinante, avec cerles des hauts et des bas,
mais pas de véritable catastrophe, la croissance américaine
demeurera sans doute faible (autowr de 1%4% au cours des
prochains trimestres), mais une récession pourra vraisembla-
blement &tre évitée, En revanche, si la crise européenne
tourne au désastre (défauts en chaine et/ou crise bancaire
majeure), une récession deviendra fort probable outre-
Atlantique. Pour l'instant ce scénario du pire en Europe n’est
pas notre scénario central, mais les risques sont suffisanument
importants pour qu'ils soient pris en compte par les
prévisionnistes et les investisseurs.

L'arme de la poliique budgétaire étant pratiquement
bloquée par la nécessité de réduire les déficits, la politique
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monétaire reste fa dernitre ligne de défense pour soutenir la
conjoncture. Heureusement, la Réserve fédérale américaine
parait préte & prendre des mesures additionnelles en cas de
besoin et, méme si les différentes options i sa disposition ne
constituent pas une panacée, elles pourraient néanmoins
apporter un soutien bienvenu i Yéconomie et aux marchés
financiers,

L'Europe s’enfonce inexorablement dans Ia erise
Les perspectives de la zone eurc se sent considérablement
assombries au cours de Fété, L'adoption d’un nouveau plan
de sauvetage de la Gréce n’a de loin pas écarté les doutes
concernant la solvabilité des Etats périphériques. La
propagation de la crise & I'Espagne et I'Italie a mis & nu
I'insuffisance de la réponse 4 la crise. Le colit de la résolution
de la crise peut étre chiffré & quelque 2 000 2 3 000 milliards
d’euros. A ce stade, seuls 800 milliards ont éLé avancds par
I'Union européenne et le FMI, Nous sommes donc encore oin
du compte, Cette simple arithmétique risque de provoquer
trés rapidement un nouveau cycle d'inquidtudes, avec pour
conséquence une impossibilité croissante pour les Trésors
espagnols et italiens de se financer auprés des marchés,
Comme si cela ne suffisait pas, nous avons assisté a une
dégradation aussi brutale que soudaine de la conjoncture. Le
secteur manufacturier se retrouve probablement déja en
récession. Le PIB de la zone euro au troisitme trimestre
pourrait se confracter. A ce titre, les pays périphériques sont
les plus vulnérables. Ce ralentissement économique risque de
les faire plonger rapidement dans une spirale de dépression:
une activité affaiblic conduisant 3 une détérioration des
rentrées fiscales, Jaquelle appelle de nouvelles mesures de
corrections budgétaires, qui font peser un poids supplémentaire
sur fa conjoncture. La Gréce est probablement déja au ceeur de
ce cyclone aveclarévision récente de l'estimation de contraction
de son PIB pour cette annde, qui est passée de -3,8% 4 -4,5%.
Sans volonté marquée d'augmenter les transferts fiscaux au
sein de Ia zone eurp — par l'intermédiaire d"un eurobond par
exemple — les investisseurs continuerent d‘exprimer leur
défiance vis-3-vis des obligations périphériques. Les limites
des mesures mises en place seront ainsi trés rapidement
testées. 11 ne restera que la BCE pour éviter la catastrophe.
Mais l'on peut avoir quelques doutes sur sa réelle capacité
d’action. Non qu'elle n’en ait pas les moyens — en théorie ses
capacités sont illimitées - mais uliliser la banque centrale
comme préteur de dernier recours ne figure pas dans son
mandat. La question resle ainsi frés controversée et le risque
de l'impossibilité de trouver un consensus pour y répondre
pourrait persister.
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Le constat est sans appel: la crise s'est aggravée sur tous les
plans. Sans décision politique majeure, nous pourrions donc
assister & une cascade de défauts scuverains, accompagnée
d’un choe systémique sur le systéme bancaire européen. Une
crise d’une telle ampleur mettrait en fin de compte X risque
Favenir méme de la monnaie unique.

Chine: impact des crises européennes et américaines sur
Péconomie chinoise

Malgré le ralentissement trés marqué des &conomies
occidentales au premier semestre, I'économie chinoise a su
eroitre & un rythme relativement stable et soutenu, décélérant
légerement de 9,7% de croissance du PIB en glissement
annuel au premier trimestre 2011 & 9,5% au second. Ce
ralentissement, induit par une politique domestique de

resserrement monétaire, coincide aujourd’hui avec
I'augmentation du risque global d’une récession, partant des
pays développés.

Cependant, si la crise financiere de 2008 avait frappé de
plein fouet 'économie chinoise, cette fois-ci la Chine semble
moins vulnérable. En effet, I'importance du secteur des
exportations a sensiblement reculé depuis 2007 au bénéfice de
Pinvestissement, passant de 24% A 12% du PIB en 2010. Les
politiques économiques entreprises depuis 3 ans ont été
essentiellement concentrées sur fa stimulation de la demande
domestique, dans le but d’initier un rééquilibrage vers un
modale de croissance économique qui soit phus autocentré,

Dans 'hypothése que les pays développés n'entrent pas en
récession ou que celle-ci soit madérée, la Chine devrait rester
relativement immumnisée dans sa phase de ralentissement, et
enregistrer une croissance autour de 9,0-9,5% en 2011,
Cependant, si impact était plus marqué, les autorités
chinoises disposeraient du levier fiscal pour apporter la
stimulation économique nécessaire afin de stabiliser la
croissance,

La dégradation des perspectives mondiales renforce notre
scénario central sur la fin du resserrement monétaire chinois
pour le reste de 'année, 5i I'inflation a marqué le point focal
dela politique économique au premier semestre, aujourd’hui
c‘est la stabilisation de la croissance économique dans un
environnement incertain qui prime, En effet, nous pensons
que Vinflation du mois de juillet, publiée 4 6,5% en glissement
annuel, baissera tendanciellement vers 4,5% 2 la fin de
I'année. La tendance devrait tenir 3 un effet de base favorable
et & la baisse des prix des matidres premidres,
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STRATEGIE

Privilégier liquidité et protection
L'intensification de la crise de I'endettement en Europe, ainsi que les déceptions au plan de la croissance
économigqtee de part et d’autre de I’ Atlantique, nous ont conduits & réduire la part allouée aux actions dans
notre allocation d’actifs, de neutre a sous-pondérer. Dans cet environnement, lor les obli gations du Trésor
américain, les Bunds allemands et le franc suisse sont les actifs refuge recherchés par les investisseurs,
Christophte Donay, Chloé Koos Dunand, Jacques Henry*

*Avec fa collaboration de Wilhehin Sissener

MARCHES FINANCIERS

Performance en % des indices financiers en monnales locales. Données arrétées au 31.08.2011

Inglce Depuisle 31,82.2010  Mofs précédant
Actions SA* s S&P 500 -18% -54%
Actions Europa EUR Sloob 0l -13.9% -10.5%
Actions marchés émesgents * 150 MSCI Emerging Markets -8.3% -3.9%
US govesnment bonds* Uso ML Treasusy Mastet 11% 28%
USinvestment geade* 6sD L Corp 1-5¢ 31% -0.5%
US kighyisld* usp LUS High Yield Master | 2.0% -40%
Hedge funds 1] Credit Suisse Trement Index global** 23% 0.7%
Matleses premitres Usp Reuters Cammadilies fndex 2.5% 6.1%
or BSD Gold Troy Ounce 28.8% 12.5%

3 L'fitensification de In crise finaucidre
curopéenie et le refonrnement du cycle
dconomique conjoncturel en Enrope et anx
Etats-Unis ont déclenché simultandment,
i partiv de ln fiu juillet, une violeitte baisse
des conrs des actifs visqués et i
rechercite de protection des portefenilies i
fravers les actifs reflge.

1 es prindpaux indices d'actions dans
les pays développés et émergents ont
ainsi accusé une baisse de plus de 20%
en Yespace de deux semaines alors que
I'or, le franc suisse et les obligations
d’Etat américaines et allemandes ont
battu des records historiques. Les taux
d’intérét des obligations 4 10 ans d'Etat
américaines et allemandes sont passés
endessous de 2% etle coursdeYora
fr6lé les 2 000 dollars I"once. Le franc
suisse a poutr sa part bridvement atteint
la parité vis-a-vis de'euro, avant que
la Banque nationale suisse
wintervienne en communiquant sa trés
forte volonté politique d’affaiblir le
franc,

La résolution de la crise européenne
s'avére étre un processus long et
pénible, tant les réticences politiques
sont grandes quant & Ja mise en place
d’une solution solide comme, par
exemple, fa création d’eurobonds.

De nouveaux chocs liés 4 d’aulbres
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* dividendes réinvestis ** fin Juilfet

dérapages de "endettement des Etats
européens sont considérés comme une
éventualité tres probable dans notre
scénario central. Les nouveaux
dérapages des déficits publics grecs de
20% supérieurs A ceux de la mi-2010,
malgré un plan d"austérité, pourraient
constituer la source du prochain choe.

Le ralentissement économique de
partet d"autre de I’Atlantique nécessite
Iamise en place immédiate d'une
politique économique de relance.
Cependant, son implémentation parait
peu probable, car les Etats agissent
désormais sous des contraintes
financiéres importantes.

Dans le régime de surendettement
des Etats, les risques de déflation sont
élevés. Dans ces conditions, notre
allocation d’actifs reste prudente. Nous
mettons en place une politique
d'investissement orientée vers la
protection des portefeuilfes et articulée
autowr de 'or, des obligatons d’Etat et,
dans une moindre mesure, des
obligations d’entreprise du segment
investment grade. Dans ce contexte, les
actions s’inscrivent dans une tendance
baissiere de long terme. En
conséquence, nous avons décidé, a fa
fin du mois d’aofit, de profiter du
rebond des marchés (d’environ 8%
entre le 22 etle 31 aofit) pour réduire les

actions dans les portefeuilles, Nows
avons ainsi décidé de sous-pondérer
les actions dans notre allocation
dactifs,

Les actions s’inscrivent dans un
marché baissier
Les premiers signes de faiblesse des
marchés actions se sont brutalement
matérialisés au cours de 'été, avec une
baisse de 19,1% pour le Stoxx 600 entre
le 7 juillet et le 19 aofit, et de 17,3% pour
le S&P 500 entre le 7 juillet et le 8 aohit.
Indépendamment del'accélération de
la crise de 1a dette dans la zone euro, '
plusieurs facteurs pointent vers une
dégradation de l'environnement pour
les actions. Parmi ceux-ci, les
indicateurs économiques avancés se
sont fortement retournés récemment,
tant en Europe qu’aux Etats-Unis, En
outre, la psychologie des investisseurs
actions a changé: ils se détournent des
stratégies d'investissement articulées
autour du théme de la croissance.
Dans ce contexte de baisse, Ies
valorisations des actions se sont
fortement détendues. Le ratio
cours /bénéfices (PER) & 12 meis du
5&P 500 est de 10,6x et celui du D}
Stoxx 50 de 7,9x. Comparés aux
moyennes historiques de 14,0x atrx
Etats-Unis et de 11,4x en Europe, ces
chiffres pourraient indiquer une décote
st les perspectives conjonctureiles
n'étaient pas swr le pointde se
dégrader sensiblement. De ce point de
vue, & ces niveaux de valorisation, les
interveniants du marché anticipent déj
un consensus d'estimations de
bénéfices des analystes en forte baisse,
de I'ordre d’un tiers en Europe etd'un
quart aux Efats-Unis, Nous ne
considérons donc pas les valorisations
comme un argument suffisant pour
acheter les actions. Au contraire,
puisque la capacité de résistance des
profits, dans un scénario économicque
enralentissement, se voit remise en
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question. Dans les secteurs des
financitres (fes banques en particulier)
et des cycliques, nos inquiétudes ne se
cristallisent pas au niveau des marges,
mais au niveau de la solidité du bilan,
Lintensification de la crise de la dette
de lazone euro en est responsable.

Ainsi, selon les attentes 2012, 1a
décote des valeurs bancaires par
rapport aux fonds propres est de plus
de 40%, contre plus de 30% pourles
assurances. Cette décote existait déja
pour les banques au début 2011, ce qui
n'a pasempdrhé le secteur de
poursuivre sa descente aux enfers pour
s'appracher des niveawx extrémes de
mars 2009. Les indicateurs de
valorisation ne constituent pas une
bonrie mesure de I'attractivité des
actions: une fois intégrées les révisions
en baisse de profits, les actions
w'offrent plus la méme décote.

Al'intérieur dela classe d'actifs
actons, les thémes «value» et <haut
rendement» paraissent, relativement
aux autres, les plus adaptés, En
particulier, les valeurs associant ala
fois un rendement élevé, supérieur a
4%, et des bilans sains, peu alourdis par
fa dette, semblent relativement
attrayantes. Par exemple, certains
opérateurs télécoms répondent i ces
conditions. Sur des marchés actions
chahutés et orientés A la baisse, ces
titres ne sauraient &hre totalement
immunisés conkre la baisse, mais
devraient profiter d"une
surperformance des cowrs fouten
offrant un rendement plus élevé que le
cash et les obligations d'Etat
allemandes.

L'évolution en dents de scie des
matiéres premiéres devrait se
poursuivre

Les matitres premires ont cornu, &
Uinstar de Fensemble des marchés
financiers, un été mouvementé, Aprés
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LA QUALITE DE CREDIT DES BANQUES: UN INDICATEUR AVANCE DU MARCHE ACTIONS

Bapuis 2007, Iz qualité de ceédil des valeurs bareaites {&chelle inversée de droile), mesusée par Fécart des COS des banques
eliopéenanes & daune ans, est un indicateur avarcé da Findice d'aclions Euvro stoxx 50 (échellz de gavche),
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une forte chute au mois de juillet, les
prix sont reparbs i Ia hausse avec
I'annonce de la Fed, qui indiquait
qu'elle garderait ses taux bas jusqu’a
mi-2013.

Malgré |'importante remontée des
cours de certaines matiéres premidres,
la hausse n'a pas suffi a neutraliser la
correction générale du début du mois
d’act. Bien que ce retounrnement
marque la réapparition d"une certaine
confiance, le rebond du prix du baril de
pétrole nest pas vu d'unbon il A14
dollars seulement du sommet atieint
enavril, la hausse du prix alimente les
craintes du frein qu'elle représente
pour les économies développées,
encore fragiles.

Nous ne pensons pas toutefois gue ce
rebond soit e début d"une nouvelle
tendance haussidre des matidres
premiéres. En effet, Ia crise européenne
estloin d’étre résolue et les risques de
mauvaises surprises restent
extrémement élevés. Dansle cas d'une
ré-intensification de la crise
souveraine, les matigres premidres ne
résisteraient pas. Nous continuons par
conséquent i penser qu’une tendance

MJ‘V

— 100
— 150

7
— 200
hjv\ — 258
\E 4 — 30¢

--- 500
Sources: AAEMR, Bloomberg

nette & la hausse ne se dégagera que
dans quelques mois et que le mode en
dents de scie depuis avril continuera 2
nous accompagner cet automne, D'ici &
ce que les marchés ne se reprennent
durablement, les actifs refuge, tels que
Foretle franc suisse, continueront
d’étre sollicités a intervalles réguliers.
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FAITS MARQUANTS DANS LE MONDE

Nouvelles tensions sur ’économie mondiale

L’abaissement de la notation de la dette américaine par Standard & Poor’s ne
change pas fondamentalement la qualité des obligations du Trésor, qui
demeurent parmi les plus stives et les plus liquides au monde. La crise
européenne du surendettement s'intensifie. Elle s’aggrave dans des pays
comme la Gréce et s’étend progressivement a des pays comme I'Italie.

2%

Les taux d’intérét des
obligations 210 ans allemandes
ont briévement franchi le seuil
historique des 2%. Elles sont
considérées comme un exellen
actif refuge.

AA+

La note de la dette publique des
Etats-Unis a été abaissée d'un
cran par Fagence Standard &
Poor’s de AAA (la meilleure
note} A AA+.
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Le ministre des Finances brésilien, Guido Mantega, a révisé
a la baisse l'estimation de croissance pour 2011, de 4,5% a
4%. Il admet que le ralentissement économique mondial
aura un impact sur 'éconorie du Brésil.

120%

La dette publique brute fotale italienne représente 120% du
PIB. Elle se monte & 1870 milliards d’euros,
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5,6%

%
o

1568

Suite au sommet du 21 juilet, le
différentiel de taux d'intérét 3 10 ans grec
contre le Bund tombait de 1535 4 1203
points de base {pb). Actuellement, il est déja
remonté A 1568 pb, soit au méme point de
tension qu’au 21 juillet 2011,
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C’est Ie taux d’emprunt sur le marché
obligataire 4 10 ans de la Pologne.

Celui de la République tchéque se monte
43,1% et celui de la Hongrie s'éleve A 7,4%.
Ces niveaux sont approximativement les

.| mémes quiau prinferips 2010, au momeptdu
“7o%k  premier plan desauvetage pourla Grét:e,////f; .
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18,57%

Les investissements directs étrangers (IDE)
en Chine ont augmenté de 18,57%, en
glissement annuel, pour atteindre 69,19
milliards de dollars de janvier 2 juillet 2011,
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F'agence de notation Moody's a
abaissé d'un cran lanote dela
dette du Japon, en la passant a

Aa3 contre Aa2 auparavant.

. L’important déficit budgétaire et

- ’-/_ L p ;7/ ’ Ia' c_gp_issance de l’endet{’eme.nt du

. v, v paysen sont les raisons.

La Banque centrale indienne, toujours soucieuse d’enrayer

I'inflation, a relevé
consécutive fin juil

ses taux d'intérét pour la onzidme fois
let. Le taux repo se situe désormais 8%

etle reverse repo 47%.
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CLASSES D'ACTIFS ET MONNAIES

Le franc suisse atteint de nouveaux records

L'intensification de la crise de 'endettement des Etats européens et les craintes concernant un nouveau
ralentissement marqué de I’économie mondiale ont provoqué une hausse importante des cours des aclifs
refuge. Le franc suisse, I'or, ainsi que les obligations d’Etat américaines et allemandes ont donc atteint de
nouveaux sommets durant le mois d’aotit. Pour I'once d’or, nous augmentons notre objectif & 3 000 dollars.

Actions
De neutre & sous-pondérer

L'inteusification de In crise enropéenne et
le retonrirement conjoncturel justifient ln
réduction de In pondération des actions
dans les portefenilles.

L'environnement s’est fortement
dégradé pour les marchés actions. Les
indicateurs économiques pointent
vers un ralentissement économique
marqué et les flux d’investissement ne
devraient plus constituer un facteur
de soutien. De plus, 'aversion au
risque croit, poussant les investisseurs
adélaisser les stratégies «croissances.
Dans ce contexte, les niveaux de
valorisation ne peuvent constituer un
réel soutien au marché. Mais, si les
actions paraissent aujourd hut
attractives, c’est aussi par ce que les
attentes bénéficiaires sont élevées. Or,
en Europe, les résultats du deuxieme
trimestre ont montré que les attentes
étaient trop optimistes. Plus
inquidtant encore, les marges se
situent A des plus hauts historiques
dans les principaux secteurs
cycliques, La moindre déception au
plan des chiffres d'affaires se traduira
ainsi inévitablement par des révisions
& la baisse des profits. Pour les
financieres, les inquidtudes se situent
au niveau des bilans et tout dépendra
de ia gestion de la crise de la dette
souveraine. Dans cet environnement,
nous avons décidé, 4 la fin du mois
d‘aoiit, de réduire les actions dans les
portefeuitles en passant d'une
pondération neutre & une
souspondération.
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Obligations

Crise et conjoncture favorisent
les obligations d’Etat

Obligations corporate

Le crédit supplanté parle
Trésor

La succession de manvaises nonvelles, fant
conjonchurelles que relatives irla crise
fiscale, a ponssé les investissenrs i chercher
In protection des valenrs refuige. Le fanx
d‘intérét amdricain & 10 ans est ainsi tombé
de fagon quasiment infnterrompue, passant
de 3,18% débust juillet &t 2% an miliest du
niois d'aoiit.

Le seuil de 2% a méme été franchi
britvement par l'obligation du Trésor
américain & 10 ans au cours de lajowrnée
du 18 aofit, battant ainsi le précédent
record datant de décembre 2008,

Le mouvement a été similaire pourle
Bund. En effet, les mesures adopltées
par les autorités dans le cadre de la crise
del'endetiement ont dégu, S'est ajoulé &
cela un retournement conjoncturel
brutal, impliquant une révision
complete des anticipations de hausses
des taux directeurs. Le taux A deux ans
allemand est ainsi passé de prés de 2% a
0,5% enl'espace de quatre mois.

Pendant ce temps, les tensions sont
restées vives au sein des autres pays
euwropéens. i les interventions de la
Banque centrale européenne ont permis
dle stabiliser le taux & 10 ans espagnol et
italien autour de 5%, les taux grecs et
portugais se sont A nouveau écartés. La
saga dle la garantie bilatérale, exigée par
la Finfande dans le cadre du deuxiéme
paquet d’aide dIa Gréce, a conduit les
taux d'intérét grecs vers de nouveaux
somunets (18,3% le 25 aoiit pour
'échéance & 10 ans).

Les développements de la crise
européenne ne nous donnent
malheureusement que peu de raisons
d’étre optimistes. Dans ce contexte, il
apparait prudent de garder une portion
significative d’obligations 4 10 ans
allemandes et américaines dans les
portefeuilles.

La détérioration brutale de la situation
conjoncturelle et les développements
inquictaits de In crise enropéeitite ont
totalement venversé I liérarchie an sein
des différentes classes d'actifs.

Le erédit a encore souffert au cowrs du
mois d’aolit. Le retour marqué de
I'aversion au risque a favorisé les
valeurs refuge au détriment de toutes
les autres.

Sur le mois, investment grade (IG) a
perdu 8,1% et le high yield (F1Y} 5,1%,
alors que le Trésor américain gagnait
3,0% etle S&P 500 perdait 8,7%.

Sur 'année, le classement a été
complétement inversé par rapport a
celui qui prévalait au débutdel'été. Le
Trésor américain (7,1%) a désormais
dépassé l'IG (3,1%). Quantau HY, il ne
rémunere pas le surcroit de risque
(2,0%), mais envegistre tout de méme
une meilleure performance que les
actions {-5,2%).

En termes de sectenrs, deux secteurs
défensifs - services publiques (9,0%) et
services cycliques {8,3%) - ont
finalement ravi la premidre place au
brokerage (7,5%).

Les secterrs banque et finance se sont
Httéralement effondrés au cours de I'été.
Les risques d"une crise systémique
provoquée par les problémes de
solvabitité de certains pays de la zone
euro leur ont été fatals. Is figurent en
queue de peloton des performances
enregistrées depuis le début de I'année
(2,2% et 2,7%).

Dans la classe d"actif obligations
d’entreprise, nous privilégions les
sociétés possédant des bilans solides qui
nous conduit & réitérer notre préférence
pour le segment investiment grade au
détriment du high yield.
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Hedge funds

Eté difficile pour les hedge
funds

Liiuteusification de In crise du
strendettement des Etats en Europe et le
retonnement confoncturel des denx c6tés
de I Atiantique ont provoqué ine
angmentation sensible de la volatilité des
marchds, plongeant les hedge funds dans
Ia crise In plus forte depnis 2008.

Apres unmois de juillet positif pourles
hedge funds, avec 'indice HFRI en
progression de 0,95%, etune
performance annuelle du méme ordre,
le mois d'aofit a été plus difficile. En
effet, depuis le début de I'année, les
estimations préliminaires des
performances moyennes en USD se
situent A environ-3% a fin aofit. La
forte volatilité des marchés a provoqué
une dispersion importante des
performances entre hedge funds et
stratégies. Selon Hedge Fund Research,
le mois d'aotit devrait figurer en 4¢
position des performances mensuelles
les plus mauvaises pour I'industrie.
Toutefois, les performances se sont
moins dégradées jusqu'ici que durant
Ia crise de 2008. Mais depuis fe 1%
janvier, certains grands fonds affichent
tout de méme des pertes supérieures i
20%. La volatilité des marchés actions a
particulierement touché les fonds du
segmentlong/short. Les stratégies
global macro s’en sortent le mieux en
moyenne. C'est tout du moins le cas
pour les gérants qui ont su limiter lewy
exposition aux actions et favoriser les
obligations d’Etat allemandes et
américaines, lls ont ainsi bénéficié de la
forte baisse des taux 2 10 ans et C'est
gréice a cette classe d'actifs qu'ils ont
généré de la performance. Ces fonds
semblent conserver un biais prudent 2
court terme dans Vanticipation de
nouveaux chocs.
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Métaux précieux

Objectif: 3000 USD I"once d’or

Pendant presque deux mois, le pessimisme
des arcliés a poussé Vor vers de
nonveanx records dans foutes les
HHOHNAIES, if COMPLIS et fraiics snisses.

Les intervenants des marchés se sont
réfugiés une fois de plus dansVoret
son prix na cessé de croftre, atteignant
un record de 1 913 dollars Fonce le 23
aofit. Durant les derniers jours d’aoft,
le métal jaune a chuté d"un peu plus
d’une centaine de dollars 'once, baisse
certainement motivée par la bréve
remontée des marchés des actifs
risqués et par des prises des profits

sur f'or.

Quand bien méme l'appétit pour le
risque est toxique pour le prix du
métal jaune, la résolution des
déséquilibres économiques et
financiers demeurera une
préoccupation majeure. L'or devrait
ainsi renouer avec son précédent
record, voire le dépasser. Nous avons
ainsi réévalué notre objectif de cours
pour le métal jaune, de 2 0600 4 3 000
dollars Fonce. La volatilité devrait
toutefois rester de mise, dans la
mesure ol toube augmentation
temporaire du risque de déftation,
telle que nous fe vivons ces dernitres
semaines, devrait plutdt favoriser une
détente sur fe cours, jusqu'a ce que les
marchés escomptent de nouvelles
mesures de reflation de Ia part des
autorités.
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La valse a quatre temps de I’économie mondiale

Comme nous I"évoquions il y a déja plusieurs mois, 'environnement de l'investisseur est régi par le
surencettement des Etats des pays développés. Dans ce régime, les marchés financiers, le cycle
économique et les politiques économiques sont conditionnés par les processus de résolution de ce

surendettement.

3 Depnis le début des anmées 90,
Vécononie mondiale va de récession en
récession, it chague fois plus profonde. Les
marehiés finmiciers vont de bulle en krach.
Le facteur commmin de ces crises it répétition
est le surendettenent, qui s'est transiuis des
enfreprises aux ménages ati début des
années 2000, puis des ménages anx Etats i
I firt de In décennie éconlée,

I. Le temps du sauvetage: éviterla
dépression par Vintervention des
institutions de tutelle

Au cours du mois de septembre 2008,
Péconomie mondiale entre dans une
triple crise financiére, économique et
boursigre, L'événement est grave.
L'économie mondiale esta deux doigts
de Feffondrement. Les banques
centrales et les Etats décident
d‘intervenir pour éviter le basculement
dans une dépression. Cet épisode est
désormais qualifié de «Grande
Contraction». Les moyens financiers
mobilisés sont conséquenis et la
hauteur de la violence du choc. Les
banques commerciales et
d'investissement procédent a un
assainissement de leur bilan, pourun
montant total de plusieurs milliers de
milliards de dollars. Quant aux
banques centrales, elles impriment de la
monnaie, achétent les actifs toxiques
grevant l'actif du bilan des banques et
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pratiquent directement le crédit &
I'économie. Au total, les bilans de la Fed
et de la BCE gonflent d’environ 2 mille
milliards de dollars. Enfin, les Etats du
monde développé, mais aussi ceux des
pays émergents, acceptent un
creusement des déficits publics pour un
total de 3 mille milliards de dollars, ce
qui augmente d’autant plus leur
endettement,

Le succes de ce policy-nix est au
rendez-vous et I'économie mondiale
s'éloigne du gouffre des mars 2009,
Sans ces interventions massives, la
contraction du PIB américain aurait éké
de 10% sur 'année.

IL Le temps de I'héritage: explosion
del'endettement des Etals

Lacte I du sauvetage économique et
financier s’achve fin 2009. L'économie
moncliale semble définitivement
sauvée du naufrage, Début 2010, les
acleurs économiques estiment que le
pire est définitivement passé. Pourtant,
ils font erreuy, puisque c’esta ce
moment que s‘ouvre lacte IT, qui
pourrait s'intituler: «voici venu le
temps de 'héritage». Mais quel lourd
héritage! L'explosion de Ia dette
publique devient, désle début 2010,
un probleme jugé préoccupant par les
marchés financiers.

La question de la pérennité de la dette
publique se pose dés janvier 2010. La
faute 4 la Grace. Mais, le probleme de
fond concerne Ia divergence entre la
trajectoire de la dette des Etats et celle
de la croissance économique, On peut
démontrer que la solvabilité financiere
d’un Etat est assurée tant & court terme
que sur le hés long terme dés lors qu'il
y arespect d’un déficit public de 3% par
an et d'un taux d’endettement de 60%
maximum, alliés & un taux de
croissance annuelle du PIB réel de 3%
ou nominal de 5% (critéres de
Maastricht). Or, les Etats des pays
développés ont dii faire face & la crise

des suliprimes avec des ratios dette
publique /PIB de 60%. Et leurs
politiques budgétaires acconimodantes
ont fait grimper ceux-ci a prés de 90%.
Aunjourd’hui, la croissance dconomique
demeure décevante, soit sensiblement
inférieure & 3%, tant aux Btats-Unis
qu’en Europe, Les conditions
économiques fondamentales restent
ainsi en place pour un accroissement de
Fendettement dans les pays
développés, voire d'une dérive dans
des proportions inquiétantes. Nos
modeéles montrent que pour ramener
les taux d’endettement  60% au cours
des 10 prochaines anndes, il faudrait
une croissance nominale annuelle
moyenne dans les pays développés de
7%, soit plus du double du taux annuel
de ces dix dernitres années. Diés lors,
existe-t-il un facteur capable de nous
faire réver d'une eroissance européenne
vertueuse pour les 10 prochaines
années? Nous n‘en voyons que frés pew,
si ce n'est le retour d’une économie
d'innovation, dont le concept-méme
nous parajt inadapté A des économies
centralisées et de plus en plus régulées
par {'intervention des Etais.

I1L Le temps des marchés: du
surendettement a la déflation
Del'exces d'endettement 4 la crise de
surendettement, il 'y aqu'un pas. Il est
franchi des lors que quelqu’un décide
qu'ily a surendettement avéré. Ce rdle
revient aux marchés financiers et, dans
une moindre mestire, aux agences de
notation. Dans le cas de la zone ewro,
face & une hausse sensible de
Fendettement, I"absence de réponse
adéquate ou une réponse trop tardive
enmatig¢re de politique économique de
la part des gouvernements européens et
de la BCE, a fait basculer I'économie
européenne dans un régime de
surendettement des Etats. Autrement
dit, Ie surendettement des Etats
européens est devenu la force
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économique principale qui régit le cycle
économique et celui des marchés
financiers.

En otttre, il conditionne I'orientation
des politiques économiques, en privant
les Etats de marges de manceuvre pour
relancer 'économie. Des lors, une
relance keynésienne!, comme celle
pratiquée en 2009, devient difficilement
envisageable. Le creusement des
déficits publics et la hausse du taux
d'endettement associé ne seraient
acceptés par les marchés que si les
perspectives d'une croissance auto-
enhetenue devenaient hauterment
probables. Or, ces deux dernidres
années ont montré les limites de
I'efficacité d'une politique économique
keynésienne dans une économie
caractérisée par des mécanismes de
crédit grippés.

Par ailleurs, la dégradation du bilan
des Etats etropéens produit des effets
nocifs sur la croissance. Comme en
2008-2009, nous conumengons a
observer des signes de tenslon sur le
marché interbancaire. Peut-étre sont-ils
les signes avant-coureurs d'une
nouvelle crise de liquidité au seindu
systéme bancaire. Un Etat enrayé
pourrait devenir grippé, générant un
asséchement du crédit. A son tour, cela
provoquerait un refournement du cycle
économique,

Au sein des marcliés financiers, le
régime de surendettement provoque
des comportements particuliers des
devises et des classes d"actifs:

* Les monnaies des pays dont

les banques centrales pratiquent

une politique monétaire

d’assouplissement quantitalif se
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déprécient fortement. A défaut de
créer de I'inflation dans économde,
Futilisation de 1a planche A billets par
fa Fed affaiblit le doliar. L'euro subit

le méme sorl, mais dans une moindre
mesure, car la BCE est moins laxiste.
Ces deux monnaies resteront ainsi
sous pression par rapport 4 Foretau
franc suisse, qui devraient continuer
A jouer un rofe de valeur refuge,
I/évolution du franc suisse vis-a-vis
de l'euro et du dollar dépendrade la
capacilté de la Banque nationale
suisse & défendre son taux de change
implicite (qui semble se situer autour
de 1,15 contre euro) en cas de choc
systémique en provenance de la zone
euro.

La mise en ceuvre de la politique
monélaire dassouplissement
quantitatif dela Fed - qui pourrait
étre prolongée, voire reconduite dans
le cadre d’un troisitme volet (QE3) -
et dans une moindre mesure de la
BCE, conduit & une dépréciation du
dollay, et dans une moindre mesure
de Veuro. Dans un tel environnement,
l'or joue un réle de monnaie refuge
par excellence. Dans ces conditions, le
prix de ¥or pourrait atteindre 3 000
dollars I'once,

Le statut d"actif refuge des
obligations d’Etat est préservé, Ces
dernitres devraient encore bénéficier
de la baisse des taux d’intérét long
terme souhaitée par les banques
centrales afin de maintenir un co(it de
financement de Féconomie a un
niveau inférieur A la croissance
nominale, Ce sont les obligations

des Etats allemand et américain

qui béndficient de ce rdle.

En conséquence, les taux des
obligations 10 ans américains et
allemands ont atteint des niveaux
historiquenent bas, Malgré ces
records, la baisse des taux d'intérét ne
nous semble pas achevée. Le niveau
de 1% des tawx d'intérét des
obligations japonaises nous
paraissent une référence sérieuse
pour I'évolution des taux allemands
et américains.

Alors que le surendettement touche
les Etats et non pas les entreprises,
dont les bitans se sont assainis au fil
des années, les marchés actions
pourraient tout de méme décevoirn Le
rebond spectaculaire des actions, qui
atteint prés de 100% depuis mars
2009, a été provoqué par des
poliiques monétaires et budgétaires
massives et une quasi-simultanéité
de leur mise en ceuvre aux Etats-Unis,
en Europe et dans les pays émergents.
Privée de moyens de mise en place
d’une politique budgétaire /fiscale
massive, efficacité de relance
économique des seules politiques
monétaires, tout aussi
expansionnistes soient-elles, pourrait
désormais décevoir, Les marchés
actions pourraient cette fois-ci rester
sous pression et non pas profiter
d"une rouvelle tentative de reflation
dela part de la Fed. De plus, sans
nouveau cycle de croissance du
crédit, certains modéles d'affaires ne
sont plus adaptés, Des pans entiers
de I'économie sont done
structurelleiment sous pression, -
particulidgrement celui des banques,
Avec 700 milliards d’euros de
capitalisation boursitre, la totalité des
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banques européennes ne représente
que 12% des marchés actions de la
zone euro. C'est désormais moins que
celle de la seule société Applef Depuis
la fin du meis d’aofit, nous avons
donc décidé de sous-pondérer les
actions dans les portefeuilles.

IV. Le temps de I'ajustement: des Etats
acculés

Reste maintenant & espérer une
intervention forte des gouvernements
et des banques centrales. Or,
I'assainissement du bilan des Etats
pour restaurer la solvabilité  courtet
long termes implique des ajustements
de politique économique qui sont, par
essence, délicats politiquement,
douloureux socialement et
inacceptables économiquement. Ces
difficultés conférent aux ajustements
une issue incertaine quant a leur
faisabilité et jette ainsi un doute sur
Vefficacité des décisions de politique
économique & venir. La crise de
surendettement des Etats européens
g'¢tend & un nombre croissant de pays:
récemment, cest la France qui a fait
l'objet d'une premitre salve d'attaque
des marchés, et la crise s'aggrave dans
les pays déja en difficulté, Or, vouloir
résoudre la crise de surendettement par
une gestion vertueuse des finances
publiques, sans intervention massive
de la BCE, suppose une réduction des
déficits publics. Cela revient & metire en
place les conditions d’un échec.
E'exemple de la Gréce est représentatif
de ia dynamique économique
européenne. Aprés un plan drastique

de réduction des dépenses publiques,

le déficit de I'Etat grec esten hausse de
25% enjuillet par rapport 3 la méme
période de 2010, La faute incombe 3 une
récession plus profonde qu'anticipée,
provoquée précisément par la réduction
des dépenses de I'Etat! Autrement dit,
les gouvernements agissent sous des
contraintes incompatibles entre elles.

Sur le plan politique, tes
gouvernements en place font face i des
échéances électorales proches (conune
les élections présidentielles en France et
aux Btats-Unis en mai et novembre
2012). Aucun gouvernement ne pett
accepter 'idée que sa légitimilé
politique se voie remise en cause suite &
la crise, au risque de perdre la majorité
lors de ces prochaines échéances.

Sur le plan économique, les
gouvernements ont des moyens
d’action de politique fiscale / budgétaire
désormais limités, Reste "option d'une
politique économique de type supply
side economics?. C'est une option trés
sérieuse sur le plan purement
économique, mais délicate
politiquement tant les systémes ont été
mis sous pression. Toute mesure en
faveur des investisseurs, avec pour
objectif de relancer la croissance, serait
considérée comme malvenue aprésla
mauvaise perception du soutien sans
limite accordé aux banques en 2009.

En tentant de mettre les marchés
financiers sous leur coupe, les
gouveritements esperent qu’en cassant
le thermomatre, la température
baissera. Le short ban3 sur les
financidres, I'idée de taxation des

transactions financiéres émise par
Angela Merkel et Nicolas Sarkozy, les
hausses d'impéts sur les tres hauts
reverrus {qui en Italic commiencent i

150 000 eurros par an) montrent que les
moyens d’actions des gouvernements
se limitent désormais & des mesures
administratives, I/élargissement des
bases d'imposition (nouvelle taxation
des hauts revenus en France et en Italie,
rabotage de 10 milliards d’euros des
niches fiscales en France) et une
tentative de régulation des marchés
financiers sont également des options
considérées. Signes que, dans les
économies développées, le risque d'une
seconde «Grande Contraction» g’accroit.

! Ecole de pensée éconontique fondée par I'économiste
britanvique John Muynard Keynes. Les keyndsiens
estiment que UEtat doit joucr un sdle dans le domaine
éconormigue, nofaraent lors de politiques devehance, Hs
eskiment que les marchés laissés i cux-mémes ne
conduisent pas forcénient & Foptimunt conomique.

* Ecole de pensée meHant I'accent sur Voffre, av plan de I
production ef de Veffort productif. Elle se distingite I
penisée keynésieune, gui mel Vaccent sur b deninide.
Elle dénonce tes obstacles quei limitent Feffort produetif
chquerencontrent les enbreprises et les ménages. Ele
el en particulier en canse les réglementations Elatigies
abusives et Slonffantes, ainsi que la pression fiscale.

3 Le 12 noftt derer, In Prance, Ulinlie, VEspagne ot la
Belgiquee ont interdit les ventes A dévouvert (short ban)
d'netions du sectenr finmicier jusque'd hafin seplembre
2011, La vente d décowvert (shorf) est wne opération
Jinaneitre permeliant de profiler d'nvie baisse d'un titre,
Elle consisted emprunter wn fitre sur fe marché, ke
vendre pour le racheter wltéricirement i n prix
inférienr.
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[14]

etdelazolvabililé de U'émetteur ou de celle de 'émelteue de référence, Enoutse, les taux
dechange peuvent avolr un effet positif ou négatif sur la valeur, fe prix ou le rendement
destitres ou des placements y affdrents mentionnés dans fe présent rappert.

Les performanaes passdes ne doivent pas étre considérées comme une indication ou

une garantie de la performance future, et Pictet & Cle n"assume aucune resporsabifité,
implicite ou explidite, ni ne fournit de garantie quant aux performances futures. Les
instructions concernant le réglement des transactions et les contraintes dinvestssement
institudes par le client primentsur b politique d'investissement générafe et les
recommandations de Ja banque et peuvent élre différentes de ces dernitres. Les gérants
de portefeuille jouissent d'une certaine marge de manceuvta afin qu'ils puissent accéder
aux sonhaits et répondre aux besuing propres ‘aquue dient. Ainsi, il se peut que les
allocations d’actifs mentionnées dans Je présent documenl ne sofent pas sleiclement
respeciées Les allocations relatives aux investssements alternalifs non teaditionnels
(hedge funds, parex.) peavent dépasser celles mentionnées dans ces grilles, paur autant
queles actions traditionnelles soient ajustées dans ce sens.

Cette publication et son contenu peuvent éte cités A condition que soit indiquée la
souiree. Tous droits réservés. Copyright 2011 Pictet & Cie,
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CHIFFRES CLES

La croissance révisée a la baisse
Les estimations de croissance sont révisées a la baisse dans de nombreux Etats. Dans les pays développés, un
redémarrage des marchés du crédit et de 'emploi continue de faire défaut, présageant d’une poursuite des
mesures de relance économique de la part des autorités. Toutefois, les possibilités budgétaires et fiscales
s'épuisent progressivement et les banques centrales resteront accommodanites, sans dottte durant plusicurs

mois encore.
Downées arvétées au 31 aoiit 2011

PRINCIPALUX INDICATEURS ECONOMIQUES

TAUX D'INTERET

Estimatians Pictet—{consensus)

Taux do crolssance da PlA 2608 2010 2014E 2002E Couris {3 mols) Longs {10 ans}
Edats-Unis 3.5% 30% LI% (8% 16%  (@24%) Etats-tnls 0.1% 23%
fonzeuro 4% L% L5%  {19%} 0% (25%) Too £ura 15% 25%
Suissz -E5% 26% 20% ()} 16% (a%) Suisse 0.0% L1%
Reyaume-Uni 454 13% 1.0%  (1L3%)  12%  (206%) | Reyaumelr 0.5% 25%
Jagon -$3% 4.0% S45% (073 0% 1% fapn 21% 164
Chira 8.1% 16.3% 92% (92R) 96¥  (38%) Crine 5.6% ([ 20} 4.06%
Brésd D2% 114 3B% (35%) 1% (%) Brési 12.5% 11.6% {9 2ns)
Russle -18% £0% 4375 (4% 43% (3%
Inflation (PLY Magenns ancuellesast Brésil find'ancdz 20608 20t0 2011E 2012E MARCHES OBLIGATAIRES
Eats-Unls 4% 16% 1% (3.0%) L% (2.1%)
Zonzeun 03% Le% 28% (26%)  20% (L%} | Performance depuls le 31.42.2010
Sylsee +0.5% 27% 0.5% (073 02%  (1.0%}
Reyaumatini 22% 3% 42% AR} 2% (274 e Vel IR
Tapan -14% 0.1% 01% {03%)  04%  {0E%)
Chirg 07% 33% 48%  (53%) 38% 1% l &
Brést 43% 5.6% 51% (BE%) 4% (50%) High Ve Y5 B
Russla 88% 28% BIX (12 72% {2%) e
Delte Emergente {USD}
VARIATION DES COURS DE CHANGE (DEPUIS LE 31.12.2010} cHF
i
Par rapport 3 PEUR Par rappart av Y510 Par rapport 2u CHF Ui
CHF— CHF — NI — Bette dmergenta (L0} i
NID NZD— N — o L
KoK NG — EUS — A0-20 0O 20 40 50 30 1o
86— ER— SEK—
W SEK—— By — MARCHES ACTIONS
AE— »r— Ag—
8P — AUD— G8P— Performance depufs fa 38.12.2010
can— 8P — h— USB  EUR  CHF  GBP
s — LA — S5 -—
HKD HD— D ; MSC Wl 5% -00% -I65%  Tu%
I | I Pl L s -18%  -B5%  -1S0%  5E%
% -1 % -5 0 5 W 15 20 % -16-14-12 -16 -8 6 -4 M3EL Euraps* A% -1L3% 1P5% 0 -84%
Tekyo SE {Tophi* -18% -4 -203% -1LE%
MSCIPazific er. Japan* STE% O -138% 0 200% -1LI%
MATIERES PREMIERES g 08% 619 -128% 0%
Nasdag 28% S4% -155% -5.5%
! Baltiz Frefght Eﬂ Ersigia s 1 foncé: MSE1Em. Markets? -83%  -l46%  -207%  -118%
) Perfarmance Rusgell 2000 3% -138% -198% -108%
%ﬁ Ayricudture Hm Brent depeis 31122030 * Dividendes rtimestiy
Mats execn B clain
é Wit Perfpemance ,
L tacn o prtcdiert SECTEURS D'ACTIVITE
q Suzre q CGaz pateret
Prorrr e Pt Performance depulsfo 30122060 USA  Europs  Monde
20200 BN ¥ 30-20-D 0102030 %
tndustriz A58 -1IR5% -84%
| ttaut indusriets e Wédzux petoieu® Teshnolegi 3% -1L1% -5A%
d Mummum of Matérizvedebase SLI% 0 -139% A%
g Cukee Télécommunizations -hE% 0 -106% -19%
: i BT gt Sarté 55% 5% 45%
g Tinc u _ Ensrgis A5 5% 3%
= Etaln i Flalire Senvces publcs I I61% 51%
|I Flsat. [E Palagiun Finance -156% -224%  -134%
TR R Lonsommatizn debase 55%  -46% 5%
Q001 0NN % B30-0-B 002030 % *Indice Pictet Gonsommatizn diseréticnnaire -04%  LI30% £4%
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Suivez quotidiennement et abonnez-vous a nos vies

sur '4conomie, les marchés et les tendances séculaires sur
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poursuit sa croissance a un rythme plus faible qu'aupa-
ravant. Au premier trimestre 2011, 1a hausse annuelle du
Sous la pression de fexceptionnellement forie et rapide

que le commerce de détall marquent un peu le pas
depuis {'été 2011, alors que le reste de 'économie locale
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LES BRANCHES EXPORTATRICES REPRENNENT
LEUR SOUFFLE

Satisfaisante, voire bonne, jusqu’en julllet 2011, la situa-
tion des affaires dans Findustrie genevoise montre des
signes de faiblessa en aodt 2011. En glissement annuel,
Ia production et les entrées de commandes progressent,
mais de fagon moins soutenue qu'auparavant. Les car-
nets de commandes sont désormais considérés comme
juste remplis. La durée assurée de production diminue
par rapport & celle mesurée en avril dernier (2,8 mois,
contre 3,3 mois). Stable sur le marché intérieur, ia posi-
tion concurrentielle des entreprises s'est dégradée sur les
marchés éirangers en proie a d'importantes difficultés :
les unes conjonclurelles, amplifiées par une suite d'an-
nonces de mauvais indicateurs, les autres structurelies,
dues aux endettements publics abyssaux notamment.
Ces problémes se sont traduits, en juillet et acGt 2011,
par des paniques boursiéres a répétition et une envolée
du franc suisse, jouant le réle de valeur refuge.

'l_nd'fc':'g':_du_ coms nominal du _fﬁ_nc". silsse.
[ndice (janvier 1889 = 400) 7 o

180

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
— Total = Par rapport au dollar US
=== Parrapport 4 Feuro

Uexceplionnelle appréciation effective du franc — en juillet
2011, lindice du cours nominal du franc est supérieur
de 17 % au niveau atteint un an auparavant — pése na-
tureflement sur les aclivités orientées vers 'extérieur :
I'étonnante vigueur des branches exportatrices cominen-
ce a s'épuiser. Alors que, de janvier a mat 2011, ia valeur
(en franc courant) du total des exportations genevoi-
ses progressait chaque mois selon des taux supérieurs
a4 25 % en glissement annuel, en juin (+ 3 %) ef, dans
une moindre mesure, en juillet (+ 18 %), un ralentisse-
ment de la croissance est décelable, quand bien méme
ces deux mois-1a totalisent trois jours ouvrables de moins
qu’en 2010. A I'échelon suisse, un mouvement analogue
est égalernent observable. En s'en tenant aux principales
branches, a Genéve, le tassement est di avant toul 4 1a
bijouterie, de sensibles progressions étant toujours enre-
gistrées dans r'horlogerie et la chimie. Aprés une crois-
sance annuelle de plus de 48 % en moyenne au cours de
ta période janvier-mai 2011, la valeur totale des exporta-
tions & destination de Ia zone euro (soit 36 % du total des
exporiations en 2010) n'augmente plus que de 6 % en
juin-juillet, en raison netamment de forts replis observés

B/ 2
% REFLETS COMIONCTURELS
StatistiqueGani.e | N°3— SEPTEMBRE 201

avec FAllemagne et la France {respeclivement, - 26 %
et - 16 %). En revanche, le mouvement vers les autres
principaux pays clients du canton rests, sauf exception,
nettement positif : Emirats Arabes Unls ; + 45 %; Chine
(y compris Hong-Kong) : + 36 %; Etals-Unis : + 15 %,
Royaume-tni: + 7 %,; Singapour: + 2 %.

{Evolution des exportati
Varalion ghnuelle, en %
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e Sllsse wmn - Genéve

{1) Moyenne mobile sur 3 mols,

En tant que branche exportatrice de services, I'hétellerie
du canton présente, en moins marqué, un profil simifaire
a celui de lindustrie. Le nombre de nuitées comptabili-
sées en juin et juillet 2011 fléchit légérement en un an,
aprés avoir augmenté de plus de 4 % en moyenne durant
les cing premiers mois de 2011. Le cumul du total des
nuitées entre janvier et juiliet 2011 progresse de 2,5 %
en un an et atteint un niveau trés proche du pic de 2008,
Cela dit, il est sans doute trop 14t pour évoguer un retour-
nement. L'appréciation de la situation par les hételiers en
juillet 2011, bien que moins positive qu'i{ y a trois mois,
reste plutét bonne. Par ailleurs, en dépit des furbulences
intemationales, Gendve Aéroport fait état, pour juillet
2011, d'un nombre de passagars proche du record histo-
rique de mars 2008.

MARCHE INTERIEUR : STATU QUO POUR LE BON...
ET LE MOINS BON

En juillet 2011, dans la construction, les entrepreneurs
sont plutét satisfaits. Ce constat prévaut depuis cing tri-
mestres, {ant pour le gros ceuvre que pour le second csu-
vre. Entre juillet 2010 et juin 2011, |a valeur et fe volume
des batiments nouvellement construits se mainiiennent a
un niveau proche de celui observé durant les douze mois
précédents et le nombre cumulé de logements neufs
construits en un an est en progression,

Méme s'ils se montrent légérement moins positifs que
lors des timestres précédents, les professionnels des
services immohiliers continuent & juger bonne la mar-
che de leurs affaires, quel que soit le type de services
offerts (gérance, courtage, promotion). Par ailleurs, aprés
un premler irimestre moins soutenu, Factivité du mar-
ché immobilier s'est renforcée au deuxiéme trimesire
2011. La valeur cumulée de I'ensemble des fransactions
atteint I'un des montants les plus Importants enregistrés



au cours d'un trimestre et les sommes dépensées pour
les villas et les appartements {objets sur lesquels repo-
sent les trofs quarts des transaclions) sont remarquable-
ment fortes. Dans les aufres branches des services, Ia
situation en juillet 2011 est toujours trés bonne.

Dans le commerce de détail, l1a situation des affaires
est, sauf exception, insatisfaisante depuis la fin 2008, La
hausse du volume des ventes et de la fréquentation en
juin 2011, entrainée par le début des soldes, ne s'est pas
confirmée en juillet. En aolt, les accés de faiblesse de
Peuro vis-a-vis du franc ont accru la pression de la concur-
rence avec les commerces de France voisine : si les ven-
tes sontrestées stables a Genéve, le chiffre d'affaires s'est
replié (- 2 % en un an} et la fréquentatior a chuté. Dans la
restauration, les affaires, déja moroses, se sont encore
detériorées en juillet 2011 : le volume des ventes ainsi
que le chiffre d'affaires sont en net repli en glissement
. annuel, et l'effritement de la situation bénéficiaire des
neuf mois précédents s'est transformé en un frane recul.

par sectedr d'activite =%

f'Aﬁp_r'u_é:c_l_ét'ioﬁ' de la sitUalion des aHaire _ _
s Canton de Genzve |

‘Selde mensuel ou rimestriel (1)

60

40

20 Hy
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- 40

_en : ; il
2807 2008 2809 2010 2041
weos |ndustie s Construclion —— Services Immobiliers
-~ Branches des services {2) =z Commerce de détai
waue R slauration sre - Hétellorie

{1) Industrie, commerce de détail ; résultats mensuels,
Héleflerie, restauration, branches des services, constniction, servdces
Immobiliers : résulfats rimestriels,

{2) Hors services Immobiliers et senvices finanders,

MARCHE DU TRAVAIL ; AU BENEFICE DE LA
REPRISE

Indicateur traditionnellement retardé par rapport au cy-
cle conjoncturel, la masse salariale voit sa prograssion
s'accélérer alors que I'essor de 'économie genevoiss,
entamé au prntemps 2009, se poursuit 4 un rythme
plus faible qu'auparavant. Au terme des six premiers
mois de 2011, |a hausse annuelle de la masse salariale
atteint 7,4 % en termes nominaux, Ce taux est le plus
¢levé ocbservé depuis quatre semestres. U rejoint méme
le résultat enregistré au premier semestre 2008 (+ 7,3 %
en termes nominauwx), période correspondant au retour-
nement conjoncturel d’alors. Exprimée en termes réels,
la crolssance semestrielle de 2011 (+ 6,8 %) est méme
nettement plus forte que celle de 2008 (+ 4,5 %), vu la
tenuité actuelle du renchérissement.

Masse salaridle versée dans lo canton de Gendva
Vaytation annuelle meyenne, en % (1) .= DT Chiffres timestriels !

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20114

{1} Evelulion enlre les quatre demlers lrimestres et les quatre timestres qui
les précident,

Au terme du deuxigme trimestre 2011, e nhombre d'em-
plois & plein temps évolue positivement en un an
{+ 0,8 %), selon un rythme semblable a 2010 (+ 0,7 %)
et un peu supérieur & celui du premier trimestre 2011
(+ 0,5 %). A noter ; le secteur secondalre affiche una
croissance non négligeable (+ 2,9 % en un an), apras
plusieurs trimestres de recul ou de quasi-stagnation.

Le repli du chdmage, amorcé en aoat 2010, s'amplifie
contindment mois aprés mois 4 Gendve., Le nombre de
chémeurs en provenance de lindustrfie manufacturiére
(notamment de F'horlogerie), des actlivités financiéres et
d'assurance est en nette diminution, A la fin actt 2011,
le taux de chdmage officiel est de 5,5 %. Le {aux effectif
du chdmage dans le canton — qui a pour dénominateur
ia populafion active mise 4 jour annuellement — s’éléve &
5,0 %. Ce taux correspond a l'éliage de '4té 2008, alors
que la crise commengait & poindre.

RALENTISSEMENT ATTENDU DES L’AUTOMNE 2011

La détérioration du climat de consommation de juillet
2011 a I'échelon suisse témoighe des craintes émises
par les ménages sur Févolution 4 venir de la conjonc-
lure. Le ralentissement de la croissance éccnomique
internationale, les difficultés a s'accorder sur les mesu-
res & prendre face a la crise de I'endettement de nom-
bre d'Etats, 'extréme volatilit¢ des marchés financiers,
la persistance d'un franc fort sont autant de signes sus-
ceptibles de nourrir de légitimes inquiétudes. Cependant,
& Genéve, & un horizon de six mois, les perspectives
emises par les enfreprises durant I'été sont contras-
tées : optimistes dans les branches des services ainsi
que dans la construction st industrie; maussades dans
hotellerie, la restauration et le commerce de détail. Mal-
gré les atouts dont dispose le canton, Is contexte macro-
économique international devrait peser sur la conjone-
ture genevoise de ces prochains mois le net
repli de Vindicateur LEA-PICTET-OGSTAT depuis
avril 2011 laisse augurer un tassement dés Pautom-
ne et, selon lindicateur avancé de Pemploi, le
volume de l'emploi devrait suivre le méme mouvement.

Publication timeslirelle : commentalres arrétés le 05.09.2011
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PRINCIPAUX INDICATEURS CONJONCTURELS POUR L'ECONOMIE BU CANTON DE GENEVE (1)

Situalion
Mesure Unité ou période Année Janv. Fév. Mars Avill  Mai Juln  Juil. Aoflf Sept. Oct Nov. Dé&e.
Produit intérieur Variation o Tota] 2010 WM 08 L X Mmoo Mooomo1.2
brut (PIB) trim. réelle ’ timestriel 2014 oM 04 moom i i m
Indlcateur Indice (déc. point  Fin da mois 2018 1054 106,41 106,5 106,4 106,7 106,1 106,3 105,9 107,60 1058 106,9 106,2
avancé LPO 1983=100) 'O Teem 2011 107,4 108,7 108,8 108,0 106,7 104,6
R Variation ann. MOYGI‘HE 2018 n M 59 it 28 7 i 36 1 i 38
M lariat A %
aase salariate nominale annuelle " 2011 w28 W MW 74 WM W
Prixala Variation o N . 2010 12 42 47 15 12 o7 06 65 05 04 03 08
consommation annuelle 7 Findemels 2 o5 10 ©02 03 05 05 02
Varation Finds 2010 /I K ] i i 07 mooomo10 Ht #Hoo12
Emplel & pleln temps % .
plotaw P annuelle wimestte 2014 W W 05 M W 08 M M W w
2010 i3 74 73 72 71 70 69 68 68 68 68 69
mage auxcliicel % FndemoE it 6e 68 66 63 60 68 56 55
Exporati Varation anm. “ Moyenne 201G -31 107 126 178 21,4 31,6 404 391 287 198 3255 218
t
*partations nominate ° mensuelle (2} 2p41 300 288 324 294 289 193 130
Cours nominal do Variation . Moyenne 2010 21 20 29 42 27 43 84 89 106 96 82 125
franc sulsse annuelle mensuelle 2014 86 11,4 124 11,9 163 185 17,2
{1) Saurce : sauf mention conleaire, Bulletin statistique mensuel - Office cantonal de la statistique.
{2} Source : Administration fédérale des douanes. Sans les mélaux précieux. Moyenne mobile sur 3 mois.
AUTRES PUBLICATIONS PERIODIQUES SUR LA CONJONCTURE DISPONIBLES SUR INTERNET
Rythme de Prochaine
Titre Publication parution parution
Evolution du produit intérieur brut (PIB) du canton Communiqué de presse / Actualité Trimestriel  Septembre 2041
Enguétes de conjoncture dans Jindustie etfe commerce de détail  Informations statistiqus Mensug] Qct./Nov./Déc, 2011
Indice des prix 4 la consommation } Informations statistique ....Mensuel Oct/Nov./Déc. 2011
Merché du travail Informations statisliques Mensuel Oct./MNow./Déc. 2011
Commercea extérieur Actualité Trimestrie! Octobre 2011
Statistique timestielle des transactions immobllidres Actualité Trimesiriel Qctobre 2011
Enquéte de conjonciure dans fes services immobitiers informations stalistiques Trimestriel Octobra 2011
Enquétes de conjonclure dans l'indusirie, la construction,
le commerce de détail, I'hdtellerie i la restauration,
les sendces immobiiers et les autres branches des services informations statistiques TFrimesiriat Novembre 2011
Travailleurs frontatiers _Actpalité Trimestriet Novembre 2011
Hotellete o Actualite .. Tameslriel Novembre 2014
Indicafeur avancé LEA-PICTET-OCSTAT (LPD) Aclualité Trimestriel Novembre 2011
Masse salariale versée dans le canlon de Genéve Informalions stalistiques Trimestriel Novembre 2011
Evolution de Yemploi Actualité Trimestriel Novembre 2011
Mouvement de fa construction _ ____Informations stalistiques Trimestdel Novembre 2011
Dépenses etinvestissements dans la constniction Informations statistiques Annuel Novembre 2011
Indice des prix de la constnuction Informations statistiques  Semesfsiel Décembre 2011
Informations complémentaires et actualisées sur la conjoncture genevoise
Portail conjonclure ; http:ifaww.ge.chistatistique/conjonciurehveloome.asp
Bulletin statistique mensuel : htip:/inwv.ge.chistatistique/publicationsivelcome.asp?colisc=collection##2
Groupe de perspectives économiques : http:/wvwav.ge.chigpelsynthese.asp
Dépariement des finances
Offlce cantonal de la statistique (OCSTAT) » Case postale 1735 = 1211 Genéva 26 -
Té), +41 22 388 75 00 - statislique@etat.ge.ch « www.ge.chfstatistiqua E
Responsable de {a publication ; Rominigue Frei §
Dans la conduite de ses activités, 'OCSTAT s'est engagé REFLETS COMJONCTURELS 5
a respecter fa Charte de la statistique publique de la Sulsse N* 3 - SEPTEMBRE 2011 'g.
© OCSTAT, Genéve 2011, Ulllisation des résullals aulorisée avec mention de la souice 13.08.2011 | ststistiqu o



ANNEXE AUX REFLETS CONJONCTURELS
INEHCATEURS GENERAUX

Evorulinn du produut lntérieur brul (PIB}
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Reéglement sur la coopération au LC 21 591
développement, l'aide

humanitaire et les droits des

personnes

Adoplé par le Conseil administralif le 22 mars 2000.
Avec les modifications aut 29 mars 20086.
{Entrée en vigueur le 1% mai 2000)

Chapitre | Principes

Art. 1 Définition

' La Ville de Genéve méne une action dans les domaines de la coopération au développement, de 'aide
humanitaire et des droils des personnes. Celte action est 'expression d’une politique de solidarité.

% Les mesures prises en vertu du présent réglement sont destinées & soutenir des projets de coopération au
développement et d'aide humanitaire. Ceux-ci sont réalisés en faveur de pays, de régions, de groupes de
populations en voie de développement, ou de communes, afin de les aider & améliorer feurs conditions de vie,
ainsi que de les assister dans des 1aches de reconstruction. Les mesures peuvent notamment prendre la
forme d'un appui logistique dans I'un des domaines de compéience de la Ville.

® Dans le domaine des droits des personnes, les mesures doivent contribuer & renforcer le respect des droils
fondamentaux au sein de communautés parliculidrement défavorisées ou menacées.

* Ces mesures s'inspirent de Ia législation fédérale et de la politique menée en la matiére par la Confédération.
Elles tiennent compte des impératifs d'un développement durable.

Chapitre Il Assistance aux villes et aux communes

Art. 2 Principe et conditions

! La Ville de Genéve peut accorder une assistance a des villes et A des communes, eh particulier lorsqu'elles
sont viclimes de catastrophes.

2Cette aide est accordée a des villes, des communes ou & des organismes de droit public,
exceptionneliement & des associations privées d'intérét général.

® Celte aide est destinée a des investissements dinfrastructure ou de reconstruction et non a Ia couverlure du
déficit courant des finances publiques.

*Les demandes de villes, communes et canlons & forle capacité financiére ne sont pas prises en
considération.

Chapitre 1lI Coopération au développement

Art. 3 Buts des projets
Les projets soutenus par la Ville de Genéve, ou réalisés directement par elle, doivent viser i la satisfaction des
besoins fondamentaux et contribuer & la promotion d'un développement autonome et durable. Ces projets
concernent notamment :

a) le développement rural;

b} Pamélioration alimentaire, en particulier par les cultures vivriéres;

¢) la promotion de l'arlisanat et de la petite industrie locale;

d) la formation professionnelle;

e) la créalion d'emplois;

) le développement d’activités sociales, éducatives et sanitaires;

g) larecherche et le maintien d'un équilibre écologique et démographique.

Chapitre IV Aide humanitaire

Art. 4 Aide humanitaire
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Les actions soutenues par Ia Ville de Genéve ont pour but de conlribuer par des mesures de secours A la
sauvegarde de la vie humaine lorsqu'elle est menacée ainsi qu'au soulagement des souffrances. Elles sont
notamment destinées aux populations victimes de catastrophes ou de conflils armés.

Chapitre V Droits des personnes

Art. 5 Droits des personnes :
' Les projets soutenus par la Ville de Genéve, ou réalisés directement par elle, doivent contribuer 2 Ia
promotion et au renforcement des droils des personnes, notamment par une meilleure diffusion, réalisation,
protection ou défense de ces droits. Ces projets concernent en premier lieu:

a) i'égalité des droits entre les personnes;

b) les droits des groupes humains exploités;

¢} les droits des groupes minoritaires;

d) les droits des autres groupes humains & risques, en particulier les enfants, les personnes persécutées,

les réfugiés, les personnes victimes de conflits armés, déplacées ou migrantes, les personnes malades.

%lls s'inspirent des principes et des droits définis par les normes internationales relatives aux droits des
personnes.

Chapitre VI Procédure et financement

Art. 6 Procédure
' Les subventions sont accordées en principe & des projets présentés par des associations ou organisations
genevoises, suisses ou internationales. En outre, Ia Ville de Genéve peut intervenir directement.

2 Lorsqu'un projet présente des difficultés particulidres d'appréciation, la subvention est accordée aprés
consuitation du département fédéral des affaires élrangéres ou d'une institution académique.

Art. 7 Crédits ordinaires

Des crédits sont annuellement inscrits au budget de la Ville de Genéve au iitre de la coapération au
deéveloppement, de Paide humanitaire et des droits des personnes. lls sont placés sous la responsabilité du
Conseil administratif.

Art. 8 Moniant global

Le montant global du crédit de coopération au développement est fixé, annuellement, par le Conseil municipal
sur proposition du Conseil administratif. Il doit en principe correspondre & 0,7% du budget total de la Ville de
Genéve.

Art. 9 Crédits extraordinaires
En vertu du présent réglement, le Conseil administratif peut adresser des demandes de crédits exiraordinaires
au Gonseil municipal en faveur d'opérations particuliéres non couvertes par le budget ordinaire.

Chapitre VIl Information

Art. 10 Devoir d'information™
Dans le cadre du présent réglement, la Ville de Genéve déploie un effort particulier d'information a la
population genevoise.

Chapitre VIl Dispositions finales

Art. 11 Conditions

! Les associations et organisations recevant des subventions au fitre du présent réglement doivenl remetire
annuellement un rapport sur 'exécution des projets et soumettre les comptes au Contréle financier,

? Les dispositions particuliéres a cet égard sont contenues dans un accord conclu entre la Ville de Genéve et
Fassociation ou organisme concerné lors de chaque attribution de crédit.

Art. 12  Rapport annuel
Le Conseil administralif présente annuellement au Conseil municipal un rapport sur les projets et les crédits
accordés au titre de fa coopération au développement, de I'aide humanitaire et des droits des personnes.

' Nouvelle tenaur dés le 29 mars 2006.
2
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Art. 13 Abrogation et entrée en vigueur

Le présent réglement abroge le réglement sur la coopération au développement et I'aide humanitaire, du 24
juin 1985. Il entre en vigueur ie 1* mai 2000.
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Communiqué de presse

Date ) 20 septembre 2011

La Suisse également fouchée par un net
ralentissement de la croissance ~ la nervosité
accrue des marchés financiers accroit & nouveau les
les risques

Tendances conjoncturelles et prévisions du Groupe d’experts de la
Confédération — automne 20111

Les perspectives conjoncturelles pour la Suisse se sont dégradées ces
derniors mols. Le ralentissement de la conjoncture mondiale et la force du
franc {méme apras I'intfroduction d’un cours plancher face a I'euro par Ja BNS)
vont peser sur la crolssance en Suisse. Les conséquences négatives sur les
exportations et les investissements des enfreprises devraient freiner
fortement, mals temporairement, la crolssance du PIB durant les prochains.
trimestres. Le Groupe d’experts de la Confédération prévolt pour Pannée 2012
une augmentation du PIB de 0,9 % (contre 1,9 % pour 2011). Cette baisse de la
conjoncture devrait avoir pour conséquence une hausse du chémage I’année
prochaine, ce qui n’était plus arrivé depuis 2009, Le risque d'une évolution plus
négative de la conjoncture, avee des tendances récessives plus marquées en
Suisse, n'est pas a négliger. Ce risque serait encore plus élevé si les marchés
financiers devalent se contracter davantage, dans le cas d’une aggravation
supplémentalre de la crise de la dette souveraine en Europe.

Conjoncture internatlonale

Les perspectives pour la conjoncture internationale se sont assombries durant les derniers
mols, En juillet et en aoQt, les marchés financiers ont connu de nouvelles pertes de
confiance ef des turbulences importanies, accompagnées entre autres d'un fort recul du
cours des actions. Ce recul supplémentaire de la confiance a fait suite au mangue de
solutions politiques claires au probléme de la dette souveraine dans la zone suro. Les

' Lo Groupe d'experts de la Confédération publie chaque trimestre sos prévislons pour Iévolutlon conjoncturelie
da la Suisse. Les prévisions actuelles de septembre 2011 sont commentées dans le présent communlqué. Les
«Tendances conjoncturelles» sont une publication timestrielle du SECO qui figure an annexe des numéros ds
février, d’avril, de juillet ef d’octobre de La Vie économigue (www.lavieeconomique.ch), Elles peuvent également
étre consultdes sur lintemet au format PDF -
{wwaw.seco.admin.chithemenfQ0374/00375/00381/index. himi?tang=f).




indicateurs de '‘économie réelle n‘ont pas échappé, eux non plus, A cette influence : dans
beaucoup de pays le climat s'est fortement détérioré dans les entreprises et parmi les

consommateurs,

Les perspectives conjoncturelles pour les prochalns trimestres sont trés mitigées surtout
dans la zone euro. Compte tenu de la récente et forte correction vars le bas des indicateurs
avahcés, les risques de récession se sont accrus, méme sl une crolssance modérée dans
Fensemble de |a zone euro apparait, aujourd'hui encore, comme le scénario le plus probable
pour 2012, Méme les pays qul étaient jusqu'alors des moteurs de la croissance, comme
lAllemagne notamment, sont confrontés & un ralentissement conjoncturel en raison des
mauvaises perspectives d'exportation. Les problémes sont nettement plus graves dans les
pays de la périphérie qui souffrent d'un fort endettement et d'une faible compétitivite, et dont
les programmes publics d’économies ou les augmentations d'imp6{s pourraient freiner la
conjoncture déja affaiblie. Pour les Etats-Unis, le risque de récession a court terme est plus
limité que dans fa zone euro, si 'on tlent compte des dernlers indicateurs conjoncturels qui
semblent moins négatifs. Toutefois, I'économie américaine souffre toujours des
conséguences de la crise immobiliére (désendettement dans e secteur privé et directement
associé 4 ce phénoméne, une évolulion affaiblie de la consommation, persistance d'un
chémage élevé, crise du secteur du batiment), qui devraient encore enfraver la dynamigue
de croissance durant les prochains trimestres.

Méme les pays émergents qui ont connu une forte croissance ces derniéres années
{surtout en Asie, mais aussi en Amérigue latine et en Europe de I'Est) se trouvent dans une
phase de ralentissement, Dans ces pays, on a pu également observer que la politique
monétaire cherche a limiter les risques de surchauffe. Un recul trés prononcé de la
croissance dans les économies émergentes n'est cependant pas attendu, de sorte que ces
pays, en dépit de taux de croissance bas, devraient confinuer 3 soutenir la conjoncture
mondiale en 2012. En outre, en cas d'évolution plus défavorable de I'économie mondiale que
ce qui est aujourd’hui attendu, les pays émergents (a la différence de nombreux pays
industrialisés) disposent d'une marge de manceuvre suffisante dans leurs politiques
monétaire et budgétaire qui devrait peur perimetire de réagir rapidement.

Prévisions conjoncturelles pour la Sulsse

En Suisse, la crolssance économigue est restée relativement robuste au premier semestre
2011, malgré les premiers signes de ralentissement. Cependant, les symptémes d'un fort
fléchissement au second semestre se sont précisés. lLa détérioration marquée des
indicateurs de tendance pendant les mois d'été est un sighal clair avertissant que le
développement économigue devrait déja avoir marqué le pas au 3° frimestre.

La situation est difficile surtout pour le secteur des exporiations et celui du tourisme. Jusqu'a
présent, les exportatlons de marchandises ont certes connu une croissance positive, mais
des baisses réguliéres de prix des biens exportés ont été enregistrées. Apparemment,
I'appréciation du cours de change du franc suisse a eu surfout jusqu'a présent pour
conséquences négatives de diminuer les marges des entreprises, alors que les volumes des
exportations se sont maintenus 4 des niveaux relativement élevés, compte tenu de la
situation. Le recul conjonclurel sur les marchés internafionaux d'écoulement, qui s'est
précisé récemment, représente désormais une charge supplémentaire pour F'économie
suisse.
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Les tensions résultant de I'appréciatlon massive du cours de change se sont quelque
peu reldchées du fait de l'introduction d'un cours plancher de 1,20 franc suisse par rapport a
l'euro, L'enveoiée du franc sur le marché des devises a ainsi été stoppée. Cette évolution
pourrait donner un signal positif aux entreprises et avoir un effet bénéfigue sur 1a planification
des investissements & moyen et long terme (décislons relatives aux sites d'ilplantation).
Toutefois, le cours actuel du franc sulsse est encore frés haut par rapport & toutes les
monnaies importantes, a quelques exceptions prés. Pour ses prévisions, le Groupe d'experis
part du principe (hypothése technigue) que le cours de change ne variera pas (c'est-a-dire
que le cours de 'euro restera & sonh niveau actuel approximatif de 1,20 franc jusqu'a Ia fin de
Pannée 2012).

L'assoclation défavorable du fléchissement de 'économie mondiale st de la cherté du franc
suisse devralt freiner fortement, mals temporalrement, fa croissance économigue dans notre
pays. Un recul de l'activité économique au cours de certains trimestres n'est pas a exclure.
L.e Groupe d'experts considére toutefols qu'll est plutét improbable que la Suisse enfre dans
une phase de récession marquée (fort recul du PIB sur plusieurs trimestres consécutifs) tant
que l'environnement économique ne se dégrade pas excessivement. Dans l'ensemble, le
Groupe dexpert s'aftend ainsi & un fort ralentissement conjoncturel en Suisse pour les
prochains trimestres, suivi d’une reprise progressive au cours de Pannée 2012, En moyenne
annuelle pour fannée 2011, le PIB devrait augmenter de 1,9 % (les prévisions tablaient
jusquicl sur 2,1 % de croissance) en raison d’'un bon premier semestre. Par contre, les
prévisions de crolssance pour 2012 (jusqu'a présent estimées a 1,5 %) ont été nettemont
revues 4 la baisse, 4 0,9 %.

De fortes tendances au ralentissement sont & prévoir pour les exportations et les
investissements d'équipement des entreprises, ceux-ci étant entravés par les mauvaises
perspectives d'écoulement et de gain. En revanche, les activités économiques axées sur le
marché intérieur devraient continuer & soutenir la conjoncture suisse et contribuer & atténuer
le fiéchissement. Les perspectives restent engageantes surtout pour les investissements
dans la construction, grace notamment a la falblesse des taux d'intérét et a 'augmentation
de la population. On considére ndanmoins que le pic de croissance pourrait &tre d'ores et
déja dépassé dans le secteur de la construction, La consommation des ménages privés
devrait également livier de iégéres impulsions positives a la conjonciure, méme st sa
croissance a déja ralenfie au cours des derniers trimestres. La morosité du climat de
consommation et I'augmentation du tourisme d'achat en raison de Pappréciation massive du
franc suisse représentent deux facteurs explicatifs de [lévolution plus falble de la
consommalion des ménages durant les dernlers trimestres,

Sur le marché du travalil, les premiers signes annongant la fin de I'évolution positive se
dessinent. En aolt 2011, la baisse du chdmage en dennées corigées des variations
saisonniéres s'est presque tarle (avec un faux de chdmage inchangé a 3 %). Plusieurs
indicateurs avancés du marché du travail prévolent un ralentissement de l'embauche dans
un futur proche, sans toutefols dénoter une dégradation imminente. Au cours de f'année a
venir, la situation sur le marché du travail devrait toutefois ldgérement se détériorer. La
période de falble conjoncture qui est prévue devrait avolr pour conséquence une
augmentation du chémage en 2012, pour fa premiére fois depuls 2009. Le Groupe d'experts
table sur un taux de chémage de 3,1% en moyenne annuelle en 2011 et de 3,4% en 2012.

Dans ie scénario conjoncturel envisagé, le risque d'inflation reste extrémement faible en
2012, en dépit d'une politique monétaire expansive dans beaucoup de pays de 'OCDE.
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Aucune presslon Inflationniste ne semble émaner des marchés des blens et du travail. Quant
aux impuisions inflationnistes provenant des prix du pétrole, elles devraient elles aussi rester
trés iimitées compte tenu du repli de la conjonciure mondiale. Le Groupe d'experts prévoit
donc des taux d'inflation frés faibles pour 2011 (0,4 %) et 2012 (0,3 %).

Risques conjoncturels

Le risque le plus élevé, et le plus grave, pour I'économie mondiale et la Suisse est lié aux

-tensions permanentes liées & la crise de [a dette souveralne en Europe et a la nervosité qui
en découle sur les marchés financiers internationaux. Les turbulences persistantes sur les
marchés financiers pourraient avoir des effels négatifs conséquents sur I'économie réelle.
Une baisse encore plus acceniuée des cours des actions impliquerait des effets de richesse
négafifs importants, des conditions de crédit plus restrictives pourraient découler des
tensions supplémentaires dans le secteur bancalre, des reports de décision
d'investissements dans Féconomie dus au mangue de confiance et de visibilité pourraient
venir freiner davantage la croissance. P’exemple qui vient & l'esprit est évidemment celui de
fautomne 2008, lorsqu'une crise de confiance aigud sur les marchés financiers avait
engendré une spirale baissiére conjoncturelle & I'échelle mondiale trés violente avec un
effondrement du commerce international sans précédent. Suite & ces événements, les
banques centrales s'étalent alors fortement attachées 4 combatire résolument une nouvelle
crise des marchés financiers d’une felle envergure (p. ex. en mettant a disposition des
liquidiiés supptémentaires et en réagissant trés rapidement), Eu égard a la crise de la defte
publique dans la zone euro, on peut penser que la politique économique européenne va tout
mettre en cuvre afin de limiter au maximum les risques qui pourralent compromettre la
stabilité financiére (p. ex. le défaut de paiement incontrolé de certains Ftats).

Les risques de repli conjoncturel demeurent toutefois élevés et les tensions sur les marchés
financiers ne font que les aggraver. Toutefois les craintes actuelles lides a la conjoncture
pourraient aussi se révéler excessives. Plusieurs événements de nature femporaire ont pu
peser durant les derniers mois sur la conjoncture. On pense en particulier aux problémes de
ralentissement dans la chafne de production et de distribution au niveat mondial, survenus
stite & la catastrophe naturelle et & 'accident nucléaire au Japon. Par allleurs, la politique
monétaire trés expansive des pays industrialisés, la bonne situation financlére de
nombreuses enfreprises (en dehors du secteur financier) et la solide position des pays
émergents représentent des facteurs de soutien a la conjoncture mondiale (ou du moins des
facteurs qui devraient empécher un recul plus marqué). Enfin, des attentes plus positives
pourraient s'accompagner de pressions moins fortes sur le cotirs de change du frane suisse,
du fait du besoins moins marqués pour des valeurs refuges.

Renseignements:

Aymo Brunetti, SECO, chef de la Direction de la politique économique,

tél. +41 (0) 31 322 21 40

Bruno Parnisari, SECO, chef du secteur Conjoncture, Direction de la politique économique,
tél. +41 ()31 323 16 81
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s x " Président

Almirge Corminission des finances

Cegles, [

i
i

i Genave, le 11 octobre 2010

Réponses aux questions de la Commission des finances sur le projet de budget 2012

Monsieur le Président,

Je fais suite & l'audilion du Département des Autorités du 20 septembre dernier et vous prie
de trouver cl-aprés les réponses aux questions posées par la Commission des finances.

1) ACE : cellule A00200, groupe 365, (PB 2012, page 130} subvenlion de CHF 6.200.-
allouée & la Communauté genevoise d'action syndicale (CGAS)

Quaestion :
M. Froidevaux demande si ces 6 200 Frs concernent des salaires ou des prestations

Réponse:

il s'agit d'une subvention de fonctionnement, c'est-a-dire qu'slle n'est pas liée 4 un projet
précis ou ponctuel, ni a des prestations particuliéres.

Celle participatlon de la Ville de Genéve ne représente que 2,3% des charges de
l'agsociation dont 'essentiel des revenus repose sur les cotisations de ses membres.

2} CA: cellule A800010 compte 365 (PB 2012, page 130) subvention de CHF 20 600.-
allouée au Rassemblement pour une politique sociale du logement (RPSL)

Guestion :
M. Froidevaux pose la méme question pour le Rassemblement pour une politique sociale du
logement.

Réponse :

Il s'agit egalement d'une subvention de fonctionnement, c'est-a-dire qu'elle n'est pas lice a
un projet précis ou poncluel.

Celle participation de la Vilie de Genéve représente 15,1% des revenus de |'association dont
plus de la moitié provient de subventions publiques.

Par ailleurs, I'Etat de Genéve subventionne cetle association & hauteur de CHF 50 000.-
annueilement, soit 2,5 fois plus que la Ville.

De plus, ce financement permet au RPSL de prendre en charge une partie des honoraires
réclamés a des résidents de Ja Commune renconltrant des difficultés financidres

PALAIS EYNARD — RUE DE LA CROIX-ROUGE 4§ wwvville-geneve.ch
CASE POSTALE 3983, ¢H-1211 GENEVE 3 wviw.geneva-city.ch
T +41i0)22 418 29 0o TPG BUS 3-5 (ARRET CROIX-ROUGE)

F +41{0}22 418 29 01
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3) ACE: cartes CFF

Demande :
Fournir les statisliques et le détail des carles CEF

Réponse:
Les stalistiques et le détail des lignes comptables concernant les cartes CFF figurent dans
les deux documents joints en annexe.

4) Ville de Gendve:

Je vous ai fait suivre un organigrarame des services de 1a Ville le 23 septembre dernier,
A toutes fins utiles, je le joins & nouveau en annexe, en rappelant que sous chaque
departement, il existe une ou deux colonnes : dans la colonne de gauche figurent les
services, dans celle de drolte les aulre unités.

En vous souhaitant bonne réception de la présente et en restant a votre dispositlon pour tout
autre complément d'informalion, je vous prie d'agréer, Monsleur le Président, I'assurance de
ma considération distinguée.

Annexes : ment,




Statistique des ventes de cartes CFF - 2010

Carles Carlos invendugs
Mols proposéos
anvier s P g0 s
dvrier 1680 |
mars e A ee0 s
laviil 1800
uin 1800 -18 [El{A] 0.83%
uillat o g o | e T e
aolt 1880
seplembre s | FEAA00 S ] e N 0,08%
otlobre 1860
novembre o 800 ] e
décembre 1860
TOTAL. ~ 0 21000 620 231%

Stalistique comptable des ventes de cartes CFF - 2010

Carios
vendues Achat dos
Molis sans TVA* cnrtos Gl‘!‘ Dlfférence*

janvier:iss Gy PO Rt L J-6'616
févrler 60'028 1'692
mars e e GERG | A
avril 657'704 !
mal: s e O e QORI |
Juin 60'062
ullled & s B B0NE0R:
aofl 60'502
seplembre - [ waRA0) T Y
octobre §0'602.
novembre ol e
décembre 60'602.

TOTAL o 695‘4
Transtlolre: .010 Bt :
Comptes 2010 | 695'21OI 56492

'906
1 0'690]
08946

' Lo montant de fa TVA payde s'8lbvo & 32055 Frs sur le chiffro d'alfatro globat
* Cella différence couvre en parlia les Irols Indirects 115 dla venlo des carlos.
Ces frals {loyer, nelioyage, ransporls da fonds,,..} sonl osUmés pour 2010 4
70171 Sir sons [es charges de personnel.
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