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La lettre macroéconomique hebdomadaire de David Ganozzi,
o™ 5 Gérant de Fidelity Patrimoine

Semaine du 5 au 9 décembre

Performances des classes d’actifs sur la semaine écoulée

Performances du 5 au 12 décembre 2011 (€, %)

Absence de terlldances trés nettes sur la semaine écoulée, apres le fort | actions (MSCI AC World) A 013
rebond observé sur les actifs les plus risqués au cours de la semaine | yagieres premieres (DJ UBS Commod) ¥ .178
prect_egente. Les actlons\lnternatlonalfes s_orjt quasiment stables et les matiéres Obligations (BOFA EMU Lge Cap IG) 2 0.40
premiéres reculent de prés de 2%, pénalisées notamment par un effet change Liquidités (Cash €) Py 0’02
défavorable. Les obligations notées « Investment Grade » affichent la meilleure '
performance parmi les classes d'actifs, avec une progression de 0,4%. Les
obligations européennes ont notamment bénéficié d’anticipations favorables
concernant I'issue du sommet européen qui s’est conclu le 9 décembre.
Parmi les marchés actions, les Etats-Unis affichent la meilleure performance sur | Amérique du Nord (MSCI N America) A 1,16
0, la semaine, tandis que les marchés émergents et I'Asie-Pacifique sont en | Royaume-Uni (MSCI UK) A 0,06
g ‘= | retard. Au niveau sectoriel, les écarts de performance sont assez peu marqués | Europe hors R.U. (MSCI Europe ex UK) ¥ -0,08
%) = mais les secteurs défensifs s’en sortent globalement mieux que les | Japon (MSCI Japan) ¥ 015
= = thématiques cycliques. Asie Pacifique (MSCI Pac Bas) v 246
S © Pays émergents (MSCI Emerging Mkts) W -2,28
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Les anticipations d’une issue favorable & la crise des dettes souveraines dans la | Obligations investment grade en € A 040
5 zone Euro permettent un rebond des marchés obligataires. Les obligations | (BOFA EMU Large Cap IG)
- « High Yield » surperforment méme les obligations « Investment Grade » | Obligations d'Etat des pays de la zone A 017
o de prés de 1% sur la semaine. Euro (BOFA EMU 1-3Y) '
< Obligations & haut rendement en €
= (BOPA Buro HY) A L34
) Aprés son rebond de la semaine précédente, la devise européenne se | yspie ¥ 0,94
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Source : Datastream. Performances du 05.12.11 au 12 .12.11
en €, en %. Les indices de référence sont indiqués entre
parenthéses.

Revue macroéconomique de la semaine écoulée

e Pas de surprises majeures concernant les publications de statistiques économiques de la Zone Euro : taux directeur
semaine passée. On notera cependant aux Etats-Unis la baisse a prés de 380.000 des (en %)

inscriptions hebdomadaires au chémage, ainsi que le net rebond de la confiance des | .,
consommateurs mesurée par I'Université du Michigan. Ces chiffres restent dans la droite
lignée des précédentes publications, qui montrent une ré-accélération progressive de
I’activité aux Etats-Unis. En Chine, baisse sensible de I'inflation, qui atteint 3
désormais 4,2% en glissement annuel.
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e Le sommet Européen qui s'est tenu la semaine passée n'aura au final apporté que des
réponses trés partielles a la crise des dettes souveraines. L'accord final s'attache surtout a 2
renforcer la discipline budgétaire pour les pays membres, ce qui est certes un point
nécessaire a long terme mais qui ne répond pas aux risques de court terme (risque
de crise de liquidité pour un certains nombres de pays devant faire face a un
renchérissement de leurs codts de financement sur les marchés).
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e |’absence de mesures visant a enrayer la contagion de la crise a court terme est d’autant
plus inquiétante que la BCE s’est une nouvelle fois montrée intransigeante quant au | °°
réle qu’elle entend jouer. Son soutien ne s'applique qu'au secteur bancaire et ne
concerne pas les Etats, a rappelé le nouveau Président de la BCE. Prenant acte du 0
ralentissement tres net de l'activité économique, la BCE a cependant procédé a un 8888888593933 gg¢¢d

nouvel assouplissement de sa politigue monétaire, ramenant son principal taux 28888 R38888s3g888ss

directeur & 1% (voir le graphique ci-contre).

Source: Datastream, au 12/12/11

A surveiller pendant la semaine du 12 au 16 décembre

e Aux Etats-Unis publication des ventes au détail, de la production industrielle et des prix a la consommation pour le mois de novembre.
Réunion du FOMC le 13 décembre. Dans la zone Euro, publication de la premiére estimation des indices PMI pour le mois de
décembre. Publications également de I'enquéte INSEE en France et de I'indice ZEW en Allemagne pour le mois de décembre.

Les données chiffrées citées dans ce document ne constituent pas de recommandations d’achat. FF-Fidelity Patrimoine est un compartiment de la sicav
luxembourgeoise Fidelity Funds. Publié par FIL Investissements, 29 rue de Berri, 75008 Paris. PM1037




