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Le cap de 100 milliards
d’euros est dépassé

BCE. Le volume accumulé
des rachats sur le marché
secondaire des obligations
publiques a atteint

110,5 milliards d’euros.

La Banque centrale européenne
(BCE) a dépassé le cap des 100
milliards d’euros d’obligations pu-
bliques d’Etats de la zone euro en
difficulté, aprés avoir racheté
14,29 milliards d’euros de titres
de dette sur une semaine, selon un
chiffre publié lundi.

Le volume accumulé de ces ra-
chats de la BCE sur le marché se-
condaire de la dette, un pro-
gramme lancé en mai 2010 en
pleine crise grecque, atteint dés-
ormais 110,5 milliards d’euros.
Lundila BCE a annoncé avoir ra-
cheté pour 14,29 milliards d’eu-
ros d’obligations publiques de la
ZOne euro sur une semaine, pour-
suivantainsi ce programme réac-
tivé il y a une quinzaine de jours
aprés une pause de prés de 5 mois.
Surles 7 jours précédents, la BCE

avaitracheté 22 milliards d’euros
d’obligations publiques, la plus
grosse opération de ce type depuis
lelancement de ce programme en
mai 2010 en pleine crise de la
dette grecque.

A présentla BCE vientau secours
des obligations italiennes et espa-
gnoles, selon les économistes, ce
qui explique des volumes d’achats
sensiblement plus élevés que par
le passé. L'institution monétaire
al'intention de poursuivre ce pro-
gramme cette semaine, est-il pré-
cisé dans un communiqué publié
sur son site internet. Les montants
de ces rachats, publiés chaque
lundi, concernent les opérations
réalisées a cheval sur les deux der-
niéres semaines, généralement du
mercredi au mercredi.

La BCE va continuer ses rachats
d’obligations d’Etats en difficulté
jusqu’a la ratification de I'accord
du 21 juillet par les Etats euro-
péens, ce qui ne pourrait interve-
nir au plus tard que fin octobre,
aconfié lundi l'un de ses gouver-
neurs, Ewald Nowotny, au maga-
zine autrichien Profil.

ETATS-UNIS: les fonds monétaires réduisent

leur exposition aux banques européennes

Les fonds monétaires américains ont continué en juillet a réduire leur
exposition aux banques européennes, selon une étude de I'agence
Fitch. Ces fonds, qui prétent de I'argent a court terme a des établisse-
ments financiers, Etats ou entreprises, ont réduit de 9% en dollars leur
exposition aux banques européennes sur un mois et de 20,4% par rap-
port a mai. L’étude de Fitch reléve en outre que les fonds monétaires
prétenta des échéances de plus en plus courtes aux établissements eu-
ropéens. Les banques européennes représentent au total 47% du por-
tefeuille de 658 milliards de dollars des dix plus grands fonds moné-
taires américains (qui pésent 43% du total des fonds monétaires aux
Etats-Unis). Cette part s’établissait a 48,7% en juin, sur un montant
total de 698 milliards de dollars. Par pays, 'exposition est passée a 4,4%
(contre 5,3% en juin) pour les banques allemandes, 14,1% (contre
14,3%) pour les francaises, 10,5% (contre 10,6%) pour le Royaume-
Uni et presque a zéro (contre 0,8%) pour I'Italie et 'Espagne.

La Chine et le fameux cycle
des matiéres premieres

Une visite sur place est toujours fascinante. Et rassure sur I'évolution de la croissance structurelle a long terme.

AMIT LODHA*

Du point de vue macroéconomi-
que, il est évident que le durcisse-
ment monétaire, le renchérisse-
ment des matiéres premiéres et les
pénuries énergétiques entrainent
un ralentissement sensible de la
croissance du PIB chinois. Le res-
serrement du crédit pesant lourde-
ment lui aussi sur les petites et
moyennes entreprises, il faut sat-
tendre a une hausse des créances
douteuses dans le secteur bancaire.
Les ventes automobiles, dans le sil-
lage de divers plans gouverne-
mentaux, sont médiocres, tout
comme les volumes de ventes de
logement, et I'atonie du marché
des actions pointe toujours vers
un assechement des liquidités. 11
ne fait pas de doute non plus que
les programmes de relance mis en
ceuvre en Chine en 2009 et 2010
se sont traduits par de mauvaises
allocations de capital et, vraisem-
blablement, ont dopé la demande
de matiéres premiéres.

Cela étant, tous ces facteurs évo-
quent davantage pour moi un ra-
lentissement cyclique du rythme
de croissance provoqué dansle but
de maitriser les pressions inflation-
nistes, que les prémices du déclin
structurel dont certains pessimis-
tes de la Chine aimeraient nous
convaincre.

Mais quelques mots sur la crois-
sance avant tout. Celle dela Chine
est toujours tirée par les dividen-
des démographiques, I'urbanisa-
tion et la mondialisation. Certes,
ce sont de grands mots, mais la lec-
ture du magazine de vol lors de
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La Chine réalise 50 années de progression américaine chaque décennie.

Maddison, 2011

mon récent voyage leur a donné
toute leur signification. Des gra-
phiques comparant le nombre
d’aéroports en Chine etaux Etats-
Unis sont trés instructifs et mon-
trent encore le retard de la Chine
en la matiére. Il convient de rappe-
ler que si les masses terrestres des
deux pays sont similaires, la Chine
compte 3,5 fois plus d’habitants.
La piste de décollage de la crois-
sance est manifestement longue...
HSBC elle aussi a récemment pu-
blié un rapport édifiant, qui place
le développement de divers mar-
chés émergents dans le contexte
historique du développement éco-
nomique américain. Sur cette base,
la Chine se trouve a peu prés au
méme niveau que les Etats-Unis en
1941. Toutefois, il est encore plus
intéressant de constater que la
Chine esten train de réaliser en une
décennie ce qu’il aura fallu 50 ans
aux Etats-Unis pour accomplir.
Le rythme rapide de la croissance

de l'innovation et de la producti-
vité m’est apparu clairement du-
rantmon voyage. Ainsi, les Chinois
ont travaillé dur pour accroitre I'of-
fre domestique de certaines ressour-
ces et abaisser les cofits. Dans les
matiéres premiéres comme l'alu-
minium, le nickel et les aciers, les
entreprises chinoises continuent
d’innover et sont, pour certaines,
plus concurrentielles que leurs ho-
mologues occidentales. Dans I'in-
dustrie manufacturiére également,
l'échelle du marché national donne
un avantage certain aux sociétés
chinoises, qui peuvent investir da-
vantage dans la R & D, 1a produc-
tivité et I'innovation.

La consommation domestique est
elleaussi un vecteur positif dela de-
mande pour certaines matiéres pre-
mieres. Le cuivre devrait bénéficier
de cette situation, grace a son im-
portance, par exemple, dans la cli-
matisation et la construction auto-
mobile. La Chine reste attachée a

l'innovation etaux technologies re-
nouvelables. Ainsi, lesnouvelles voi-
tures électriques utilisent jusqu’a
trois fois plus de cuivre que les voi-
tures traditionnelles. Les véhicules
personnels sonten grande majorité
achetés en liquide en Chine et,
puisqu’on compte moins de 60 voi-
tures pour 1000 habitants (contre
750 aux Etats-Unis, et 150 en
moyenne dans le reste du monde),
la route de la croissance future
s’étend jusqu’a I’horizon.

La Chine se maintientsur une voie
de croissance structurelle, alors
méme qu’elle s’efforce de traverser
un ralentissement cyclique provo-
qué pour lutter contre I'inflation.
L’innovation etla productivité res-
tent elles aussi dynamiques et, si
I'inflation des cofts de la main-
d’ceuvre est préoccupante, 'accrois-
sement du PIB par habitant orien-
teral’économie vers une croissance
davantage tirée par la consomma-
tion. La Chine quitte progressive-
ment la situation d’économie de
l'investissement qu’elle connait de-
puis dixans pour se transformer en
économie de consommation. De ce
fait, les perspectives des matiéres
premiéres destinées a la consom-
mation, comme'énergie, le platine,
la potasse ou le pétrole, sont meil-
leures que celles des matiéres pre-
miéres demandées pour I'investis-
sement (acier, aluminium ou
minerai de fer).

* Fidelity International

Amit Lodha sera 'un des conféren-
ciers du Fund Experts Forum

qui se tiendra

le 15 septembre a Zurich.

Amazon contre la grande distribution

Son rapport
cours/bénéfice (P/E)
de 80x est de plus

de 6 fois supérieur

a celui de Wal-Mart.

ALEXTS DAWANCE*

Amazon est aujourd’hui le nu-
méro un dela distribution sur In-
ternet des produits de grande
consommation. (livres, DVD,
électronique, électroménaget, pie-
ces de voiture...) Grice a sa crois-
sance exceptionnelle et a sa diver-
sification vers les services
informatisés, Amazon a une au-
jourd’hui une capitalisation bour-
siére approchant les 100 milliards
de dollars. Son rapport cours/bé-
néfice (P/E) de 80x est de plus
de 6 fois supérieur a celui de Wall-
Mart et de plus de quatre fois ce-
lui de Google. Paradoxalement,
cette prime de valorisation
énorme n’a aucun mal a étre jus-
tifiée par les analystes de wall
street qui invoquent tous des taux
de croissances tres élevés a long
terme ou des méthodes de valori-
sation étranges.
Nous croyons que ces différences
de P/E sont largement suréva-
luées pour les raisons suivantes.
Amazon aurade plusen plus de

peine a maintenir son taux de
croissance de 40%. Ceci est par-
ticuliérement vrai pour son acti-
vité de distribution et résulte
d’une part, de sa taille et d’autre
part, de I'environnement écono-
mique de ces prochaines années
peu favorable a une croissance de
la consommation des ménages.
Nous pensons aussi qu’il va étre
difficile de réaliser de forte crois-
sance dans les nouvelles activités
dans les services informatisés
(cloud computing, Kindle, bases
de données en ligne, video strea-
ming,..) ou Amazon est en com-
pétition avec des sociétés telles que
Google et Apple. Celles-ci sontde
formidables concurrents qui vont
créer une compétition féroce dans
ces domaines. Ces activités aux
marges élevés représentent encore
un faible pourcentage des ventes
pour Amazon. Enfin, nous pen-
sons que la transition vers les li-
vres numeriques pourrait ne pas
étre aussi profitable que ce que
pensent les analystes. Un des
avantages historique d’Amazon
réside dans les quantités énormes
de livres achetés, permettant de
mettre les éditeurs sous pression
pour leurs prix. Le second est lié
alalogistique efficace dans les en-
trepots de stockage qui ont contri-
bué au succés du modéle d’affaire.

LA SURVALORISATION DU TITRE AMAZON
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Distributeurs de produits technologiques

La valorisation boursiére d’Amazon est trop élevée par rapport
aux grands distributeurs traditionnels et aux grandes sociétés

dans le secteur de la technologie.
Global Cap

Nous pensons que ces deux avan-
tages comparatifs péseront mois
lourd lorsque le livre électronique
deviendra la norme.

Depuis 1992, Amazon a béné-
ficié d’'un jugement de la court su-
préme des Etats-Unis (Quill vs.
North Dakota) lui permettant de
vendre des biens sans devoir Sa-
les Tax dans tous les états dans les-
quels Amazon n’a pas de présence
physique. Ceci représente une dif-
férence d’environ 6% par rapport
aux distributeurs traditionnels
(Wall. Mart, Target,..) qui ont une
présence physique sur 'ensemble
des USA. Cet avantage porte sur
lamoitié des ventes de la division

«Electronic and General Mer-
chandise», c’esta dire pour les ven-
tes de cette division dans les états
ou Amazon n’a pas de présence
physique. Au niveau de la distri-
bution, une différence de 6% est
trés importante. A titre d’exem-
ple, 'appareil photo Canon Po-
wer Shot est vendu, sur Internet,
par Wall Mart et Target pour
USD 349 contre USD 329 pour
Amazon.

Les Etats, dans lesquels Amazon
n’a pas de présence directe, exer-
cent une pression de plus en plus
forte pour mettre fin a cette situa-
tion en argumentant que les sites
internet partenaires d’Amazon

constitue une présence physique.
Vu les difficultés financiéres des
états ameéricains, nous croyons que
dans un avenir proche, Amazon
sera contraint soit, d’abandonner
ces sites partenaires soit, de collec-
ter les Sales Tax suite aux pressions
de la grande distribution qui a
lancé une campagne (WwWw.
standwithmainstreet. com) pour
mettre tous les commerces a pied
d’égalité. Dans les deux cas, ceci
aura un impact important sur la
position concurrentielle d’Ama-
zon vis-a-vis des autres grands dis-
tributeurs, en réduisant un avan-
tage comparatif important sur le
marché américain.

En conclusion, nous croyons que
la valorisation boursiére d’Ama-
zon est, aujourd’hui, trop élevée
par rapport aux grandes sociétés
dans le secteur de 1a Technologie
et, surtout, par rapportaux grands
distributeurs traditionnels qui ont
fortement augmenté leur pré-
sence online. EFG Financial Pro-
ducts propose avec Global-Cap
AG un basketlong/short sur cette
idée. Pour les investisseur tradi-
tionnels, nous conseillons de ven-
dre l'action Amazon et de la rem-
placer dans les portefeuilles par
Wall Mart, Target ou Costco.

* Global-Cap

OR: le cours approche
1900 dollars I'once

Le prix del’or estmonté hiera un
nouveau record, approchant pour
la premiére fois 1900 dollars
I'once, dopé par un cocktail d’in-
quiétudes sur la vigueur de I'éco-
nomie mondiale, la crise des
dettes de lazone euro et les incer-
titudes géopolitiques dans le
monde arabe. Le cours de 'once
sestélevé jusqu’a 1894,80 dollars
vers 07h20 GMT sur le marché
au comptant, un niveau sans preé-
cédent, balayant son précédent re-
cord a 1878,15 dollars enregistré
vendredi. «Le seuil psychologique
important de 1900 dollars devrait
étre testé trés bientot dans le cli-
mat économique actuel, selon la
Commerzbank.

ACIER: la production

a cra de 11,5% en juillet
La production mondiale d’acier
brut a augmenté en juillet de
11,5% par rapporta juilleta 127,5
Mt, aannoncé la Fédération mon-
diale de 'acier Le taux d’utilisa-
tion des capacités des usines si-
dérurgiques s’est établi a 79,7%
en juillet, en recul de 3,4 points
par rapport au mois précédent,
mais en hausse de 4,9 points par
rapport a juillet 2010. Premier
producteur mondial, la Chine a
produit 59,3 Mt en juillet, en
hausse de 15,5% sur un an. Au Ja-
pon, la production d’acier brut a
atteint 9,1 Mt, en baisse de 1,2%
par rapport a juillet 2010.
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