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L'HYMNE COMME REFLET D’'UNE NATION

Qu'il soit imposé par l'usage ou choisi par les gouvernements, I'hymne
national est un chant patriotique riche d’'une histoire qui lui est propre.
Cette histoire puise souvent sa source dans les épreuves les plus dures
que le pays a traversées et rappelle les valeurs fondamentales de la
nation. Ainsi la Marseillaise est un chant de guerre révolutionnaire
appelant alarésistance du peuple francais face a la tyrannie étrangere.
C'est une invitation au combat, une lutte pour la liberté. « La banniere
étoilée », quant a elle, est un hommage au drapeau américain flottant
sur le fort Mc Henry et au sacrifice des hommes et des femmes morts
de l'avoir protégé. Lorigine du « God Save the Queen » en revanche est
plus controversée. Cet hymne écrit par une Francaise et mis en musique
par un Italien aurait été concu pour célébrer le bon rétablissement de
Louis X1V opéré d'une fistule anale avant d’étre popularisé en Grande-
Bretagne par Georges Friedrich Haendel 30 ans plus tard, nous
rappelant que méme les choses les plus insignifiantes peuvent avoir
des conséquences pour le moins inattendues. C'est un peu ce qu'a dd
penser David Cameron en organisant son référendum sur le « Brexit ».
Ce vote populaire qui ne devait n'étre qu'une simple formalité s'est
avéré catastrophique, précipitant sa chute. Ironie du sort, un an apres
cet échecretentissant, c’'est au tour de Theresa May de vaciller faceala
vox populi des élections législatives, transformant ce que les analystes
politiques avaient qualifié de « parigénial » en une déroute inquiétante.
Dans ces conditions la ligne dure dans la négociation pour le Brexit
semble donc s’éloigner encore, allégeant en quelque sorte le risque
politique européen a court terme.

Notre scénario adverse de « tensions internes entrainant une
fragilisation de M. Trump » se maintient autour des 30% de probabilité
d'occurrence. Il fait état des faibles risques d'impeachment et surtout
de l'incapacité chronique du président a susciter 'adhésion des élus de
sa propre majorité sur ses projets. Les marchés actions échaudés par
le président 2.0 souffriraient, cédant entre 5% et 10%. L'obligataire
joueraitalors pleinement sonrole de valeur refuge. Parallelement notre
scénario central de « bonne dynamique de la croissance mondiale »
se maintient a un niveau élevé (70%). Il laisse présager la poursuite
mesurée du vaste mouvement de hausse des actions internationales et
de normalisation de l'obligataire.

Pour plus d'information, contactez:
client.servicing@cpr-am.com
www.cpr-am.com Yyff @CPR AM
in cpr-asset-management
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INDICATEURS CLES

DECLARATIONS DE DRAGHI A SINTRA, QUELLES
CONSEQUENCES?

Lors de sa derniére conférence a Sintra, Mario Draghi
a adopté un ton que les investisseurs ont percu comme
sensiblement plus positif que lors de sa conférence de
presse de la BCE deux semaines auparavant, en mettant
laccent sur laccélération de lactivité économique, et
surtout sur sa diffusion a 'ensemble des pays de la zone
euro. Dans sa conclusion, il a insisté sur trois points. Le
premier réside dans la confiance sur l'accélération a la
hausse de l'activité économique comme évoqué en amont.
Le second est le remplacement de la déflation par la
reflation. Le troisieme et dernier pointrappelle la prudence
nécessaire dans ces constats et donc le besoin encore
nécessaire d'une forte accommodation monétaire.

TAUX ETATS-UNIS

LAFED RESTE CONFIANTE

Le comité de politique monétaire a comme attendu
procédé aurelevement de son taux directeur de 25 bps.
Il a aussi indiqué maintenir son cap en resserrant sa
politique monétaire et ce, malgré la déception relative
sur le front de linflation. La banque centrale a par
ailleurs ouvert la voie a une réduction progressive de
la taille de son bilan. L'optimisme de la banque centrale
sur la croissance économique a le plus surpris, alors
que les indicateurs récemment publiés semblent plutdt
témoigner d'un ralentissement. Sur le mois le taux 10
ans américain progresse de 10 bps a2,30%.

En réaction, les marchés de taux d'intérét ont corrigé a

la hausse avec le retour du taux 10 ans allemand a son )

précédent point hauta0,50%;dans le méme temps, le taux

10 ans italien remonte de 1,90% a presque 2,20%. Cette S0Us 85 | 90 | 95 | 100 105 110 115 SUR
haussedesrendementss’esteffectuée avecunmouvement

de pentification des courbes de taux, trés positivement

percu pour les banques qui ont trés bien performé en

conséquence, tant sur le crédit que sur les actions. Et enfin,

l'euro s'est apprécié de presque 3% contre le dollar dans

les jours qui ont suivi. Il sera important de surveiller la TAUX EURO
prochaine conférence de presse de la BCE prévue le jeudi

20juillet, afin de voir sile tonreste inchangé.

M.DRAGHI SEME LE TROUBLE

Les craintes de durcissement de la politique monétaire

HISTORIQUE DES TAUX 10 ANS ALLEMAND ET ITALIEN refont surface avec les récentes déclarations de
Mario Draghi. Ce dernier a notamment déclaré que la
0,60 2,50 croissance se renforcait et que la baisse de l'inflation
était transitoire. Les forces reflationnistes auraient
2,40 . el
repris le dessus sur les forces déflationnistes. Les
0,50 A 2.30 investisseurs ont interprété ces déclarations comme
une préparation a une politique monétaire moins
220 accommodante. Le taux 10 ans allemand s'est tendu de
0.40 7 210 16 bps a 0,46% alors que les taux italien et espagnol
cédaient 5 bps et 1 bps respectivement a 2,15% et
2,00 1,54%.
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1,90
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ANALYSE A SUIVRE

L'APPRECIATION DE 'EURO COMMENCE-T-ELLE A PESER
SUR LES REVISONS DE BENEFICES DES SOCIETES
EUROPEENNES?

Sur la période, | ‘euro s'est apprécié de 8% contre le dollar,
principalement sur les trois derniers mois. Néanmoins, du
point de vue de la dynamique de révision, l'euro est la zone
quin‘ajamaiscessédeprogresserdepuisledébutdel’année.
D’autre part, au niveau des secteurs sur la méme période,
seules les banques, la consommation et les utilities, ont
des révisions négatives, et les deux derniers secteurs ont
une exposition principalement « euro ». Ce n'est donc pas
a priori 'euro qui influence, mais probablement ce qui fait
fluctuer l'euro lui-méme.

Dans ce contexte, l'exposition du chiffre d'affaires ne
sera pas l'enjeu des prochaines publications mais plutot la
structure de colit et d'endettement dans unenvironnement
oulerisque estplus alahausse des taux méme si moins vrai
dans la zone euro car la BCE veille. On peut méme ajouter
que les grandes valeurs financiéres avec une exposition sur
le marché américain seront positivement impactées par le
sujet presque de maniere indépendante a leur exposition
aux différentes devises.

On peut donc dire, que pour les prochains mois, le risque de
taux 'emporte sur le risque devise, ce quin‘a pas toujours
été le cas au cours des dernieres années!

EVOLUTION DES CROISSANCES DE BENEFICES EN ZONE EURO
DANS LES DIFFERENTS SECTEURS SUR DIFFERENTES PERIODES

Crolssance EPS FY17

MSCIEMU. 415D AIM_A3IM_ASM_ AYID
e Food Beverage & Tobacco 2138 02 02 -18 101 38
Staples Household & Personal Products 114 00 01 y a7 § 34 a1
Food & Stples Retailing s OB 0o 19 a7 49
Automobiles & Components 287 03 12 63 184 190
Consumer Consumer Durables & Apparel 212 03 10 64 111 86
Discretionary Media %8 01 0S5 26 78 64
Consumer Services 120 02 01 28 36 o1
Retailing, 161 01 02 05 16 12
Energy Energy 340 01 -3 08 -0.5 -0.7
Diversified Financial s [ W
Financials 2 Hor T RNy
Insurance 20 01 05 04 -37 -25
Real Estate 00 00 00 00 0.0 0.0
lealth Care Health Care Equipment & Services 134 02 04 12 11 05
Phar & Ufesci 47 0.1 0.5 12 -0.3 0.7
Hardware & Equipment 35 | 06 28N 24 Sap 297
m & 79 01 01 04 L 32
s & Semiconductor Equipme 192 02 06 18 -86 -34
Commercial & Professional Services 80 0o 0.0 0.2 22 04
Industrials Capital Goods 94 01 03 013 -09 -16
01 06 11 36 37 0.1
Materials Materials 154 03 03 is 34 43
Telecons Telecommunication Services 24 02 0.2 08 -124 -107
Utilities Utilities 03 B4 15 13 38 41
Source CPRAM
J ian’,,’vpﬁgemem

ACTIONS ETATS-UNIS

CROISSANCE REVISEE A LA HAUSSE

Bonne nouvelle outre-Atlantique, la croissance du
1e" trimestre a été révisée significativement a la hausse
a +1,4% contre +0,7% auparavant, grace a un rebond de
la consommation domestique. Pour autant, les derniers
indicateurs publiés semblent indiquer la poursuite du
ralentissement. Le marché quant a lui, reste assez stable
marqué par des rotations sectorielles. Sur le mois, le S&P
500 affiche une progression de 0,62% en monnaie locale
et une baisse de 0,83% en euro en raison de la baisse
marquée du dollar face a l'euro.

0,
SoUs 85 | 90 | 95 | 100 105|110 115 SR/
ACTIONS EURO
LESFEUX AU VERT

La zone euro profite du recul de linstabilité politique
et de la reprise de la croissance. Les dépenses de
consommation accélerent et les indices de confiance des
milieux d'affaires progressent sensiblement notamment
en Allemagne. Sur le mois [e MSCI EMU baisse néanmoins
de 2,53%, fragilisé par laremontée des taux longs, par la
poursuite de l'appréciation de l'euro face audollar et par la
baisse des prix du pétrole.

ACTIONS

EUROPE

ACTIONS ASIE

REBOND DES ACTIONS CHINOISES

S0Us 85 90 95 100 105 110 115 SUR
EXPO EXPO

Aprés 4 ans de discussions, MSCl a annoncé sa décision
d'inclure les actions chinoises, jusque-la difficilement
accessibles, dans son indice émergent. Cette décision
marque une reconnaissance des efforts des autorités
chinoises pour se libéraliser progressivement et s'ouvrir
aux investisseurs internationaux. Au Japon, la banque
centrale maintient sa politique monétaire inchangée
tout en livrant un discours plus optimiste sur lactivité
économique. Sur le mois, le Topix finit inchangé et le MSCI
AC Asie Pacifique ex Japon progresse de 0,43%.

SOUs 85 90 95 100 105 110 115 SUR
EXPO EXPO




|
actifs SCENARIOS FINANCIERS
|

BULLETIN MENSUEL - JUILLET 2017

LES SCENARIOS FINANCIERS A 3 MOIS AFIN JUIN 2017 65% 35%

@ SCENARIO CENTRAL : BONNE DYNAMIQUE DE LA CROISSANCE MONDIALE
PROBA Q

Aux Etats-Unis, les derniers chiffres sont un peu enrepli mais les enquétes restent aun niveau élevé. LaRéserve SCENARIO
fédérale a procédé a une nouvelle hausse des taux et laisse attendre une autre hausse d'ici la fin de 'année, de  CENTRAL

méme que l'amorce de la diminution de la taille de son bilan. 700
Taux directeurs: Remontée aux Etats-Unis (1,50%), stabilité au Japon (0%) et en zone euro (0%). ® A@
Taux longs: Remontée aux Etats-Unis (2,50%) et enzone euro (0,50%). Trés légere remontée au Japon (0,07%). Q

Actions:+2,5% aux Etats-Unis, dans les pays émergents d’/Amérique du SudetenEurope de l'est, +5% au Japon, en
zone euro et dans les pays émergents asiatiques.

Laparité EUR-USDreste stablea1,10.

@ SCENARIO ALTERNATIF 1 : TENSIONS INTERNES ENTRAINANT UNE FRAGILISATION DE M. TRUMP »
SCENARIO

Les mesures de M. Trump sont toujours attendues avec notamment le vote effectif des baisses d'impéts
; g L . P - ; . ALTERNATIF 1
proposées. L'actualité se concentre sur les liens avec la Russie qui pourraient le paralyser. Le projet de réforme

fiscale pourrait étre ajourné. 6 30%@
Taux directeurs: Stabilité aux Etats-Unis (1,25%), au Japon (0%) et en zone euro (0%). Q@
Taux longs: Baisse aux Etats-Unis (2%), au Japon (0%) et en zone euro (0,15%).

Actions:-10% aux Etats-Unis, auJapon,enEurope,-7,5% dans les pays émergents dAmérique du Sud et -5% dans
les pays émergents asiatiques.

Laparité EUR-USD remonteal,15.

PERFORMANCES AU 21.06.2017
LES PERFORMANCES PASSEES NE PREJUGENT PAS DES PERFORMANCES FUTURES.

PREVISIONS DES SCENARIOS

Depuis le Niveau au CEI;ITRAL AL'I;ERNATIFI
31.12.16 surlan sur5ans 21.06.17 70 % de proba. 30 % de proba.
Etats-Unis 0,43 % 0,71% 1,87 % 1,25% Taux directeur 1,50% A 1.25% »
295% -220% 7,85 % 215%  Taux1Oans 2,50% A 2,00% v
430% 11,16 % 38,50 % 296 High Yield US 295 v 350 A
5,65 % -1,14% -11,61 % 111 Euro/s 1,10 v 1,15 A
879% 16,60 % 8375% 2436 SP 500 2,50% A -1000% w
Europe 0,00 % 0,00 % 1.21% 0,00 % Taux directeur 0,00 % » 0,00 % | 3
0,22% -0.30% 2494 % 0,27%  Taux10ans 0,50 % A 0,15% v
3,95 % 7,40 % 5394 % 265 High Yield Europe 250 v 310 A
8,02% 19,78 % 61,60 % 3554 DJ EuroStoxx 50 5,00 % A -1000% w
Japon 536 % 2455% 128,23 % 20139 Nikkei 225 5,00 % A -1000% V¥
EVOLUTION DE LALLOCATION DE CPR CROISSANCE REACTIVE
Mois de repli pour les indices actions notamment ceux de la zone euro, fragilisés par g4, 120

la forte appréciation de l'euro face au dollar, par la baisse des prix du pétrole et par la
remontée soudaine des taux longs enfin de période suite aux déclarations de Mario Draghi.
Pour autant lazone euro fait prévaloir ses atouts. La croissance accélére et les indicateurs
de confianceretrouventleursniveauxd'avantcrise.Larésolutiondes problemesbancaires
enltalie et en Espagne participent a l'amélioration du sentiment. On assiste partout a une
synchronisation du rebond économique méme si les statistiques américaines récentes
laissent planer un doute sur la solidité de la croissance économique outre-Atlantique. Le
MSCIWorld finit enbaisse de 0,99% sur le mois affecté par labaisse dudollar.Les marchés 0%
émergents font 'objet d’'une prise de profit aprés avoir atteint de nouveaux plus hauts et le
marchéjaponais finit le mois quasiinchangé malgré lerenouveaudes tensions avecla Corée
duNord. Nous avons mis a profit labaisse injustifiée des indices européens pour remonter
notre niveau d’exposition sur cette zone au détriment du marché américain. Sur le front
obligataire les taux longs se sont tendus en fin de période (+10 bps en moyenne sur le mois) 3%

15
70%

110

60%

100

40%

Mario Draghi expliquant que les forces reflationnistes avaient commencé a reprendre le —Exposition actions du fonds

dessus sur les forces déflationnistes. Nous maintenons une sensibilité moyenne assez 20 ~——Exposition actions du modele w0

faible sur le portefeuille autour de 1,6 équitablement répartie entre US et zone euro. 311210 31M211 311212 311213 311214 3112115 3112116
Source CPRAM
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asset Rédacteur en chef : Arnaud Faller 399392 141 RCS Paris - Société de gestion de Tél.:01.53.15.70.00 responsables
management Prochaine édition : Septembre 2017 portefeuille agréée AMF n° GP01-056 www.cpr-am.com FSC® 021878




actifs

GESTION ACTIONS
EUROPEENNES

VALEURS MOYENNES : POINT D’ETAPE

INTERVIEW DU MOIS

BULLETIN MENSUEL - JUILLET 2017

EricLabbé

Gérantactions
européennes

QUE PEUT-ON DIRE DES PREMIERES PUBLICATIONS DE CE

DEBUT D’ANNEE?

Les résultats du premier trimestre 2017 ont confirmé

l'accélération de la croissance organique opérée depuis

le troisieme trimestre 2016. Cette dynamique, couplée

a la disparition du risque politique en Europe, a permis de

constater:

* leretour des investisseurs européens qui ont débouclé
leurs positions de couverture et réinvesti leur cash,
poussant ainsi les valorisations 15% au-dessus de leur
moyenne de long terme

* ainsi que la surperformance des valeurs de croissance
au détriment des titres « value » portés précédemment
par le « Trump trade » qui semble marquer durablement
le pas.

ESTIMATION DES CROISSANCES DE BENEFICES DU CAC MID 60

AU30/06/2017
35
~FY.2017 -®FY.2018 -+FY.2019

w
2
»
w
/\\/‘,._. .

FACTSET
.
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Si ces flux se sont d'abord portés sur les grandes
capitalisations, via des investissements en ETF, ils se
sont, par la suite, rapidement déplacés vers les valeurs
moyennes.

MAIS POUR QUELLES RAISONS?

La victoire d'Emmanuel Macron, portant un programme
de libéralisation de l'économie francaise, devrait étre
favorable, a moyen terme, aux petites et moyennes valeurs

dans lamesure ol celles-ci:
» sontplus domestiques que les grandes entreprises,

» devraient encore bénéficier de la baisse de la prime de
liquidité,

» profitent d'une dynamique de croissance des BPA plus
soutenue et qui devrait étre renforcée par les mesures
de son programme politique a savoir:

- Lallegement des charges sur les bas salaires,
favorables aux secteurs d’activités consommateurs
de main-d'ceuvre dont les sociétés de services a la
santé (Orpea, Korian, Le noble Age), les entreprises
de services du numérique (Akka, Groupe Open,
Econocom) ou la logistique (ID logistics, Stef, Elis).

- Lareconduction du Crédit Impét Recherche (CIR)
- Lesoutienalaconstructionetal'immobilier

- La baisse de l'impot sur les sociétés de 33% a 25%
en 5 ans, favorisant toutes les entreprises ayant leur
base taxable enFrance

* enfin, le maintien des taux bas et le retour de la
confiance favorisent de nouveau le marché des fusions
acquisitions.

POUR AUTANT, LE MARCHE A-T-IL DEJA ANTICIPE
LENSEMBLE DE CES NOUVELLES ?

En effet sur le Stoxx 600 30% des titres sont a moins de
5% de leur plus haut historique sur 10 ans, alors que dans
le méme temps 15% des valeurs de ce méme indice ont des
cours inférieurs de plus de 50% par rapport au méme pic
(essentiellement des valeurs bancaires et pétrolieres).

Simultanément, les petites et moyennes valeurs ont
surperformé de 8% les indices large caps sur les 3 derniers
mois, atteignant des niveaux de valorisation davant
crise. Quant aux plus petites valeurs (CAC small), leur
valorisationatteint parfoisune prime de 40% parrapporta
leurs multiples historiques.

Nous nous trouvons donc dans un contexte ol les signaux
sont toujours positifs, alors que les valorisations sont
devenues exigeantes.

Les commentaires et analyses refletent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues  ce jour. Les informations contenues dans ce
document nont aucune valeur contractuelle et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas queelles soient exactes, complétes, valides ou 3 propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce

asset
management

document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.
Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de linvestissement.
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Nos choix d'investissements se porteront donc sur 3
themes:

* Lesentreprises trés sensibles a la croissance en France
eten Europe (Kaufman et Broad, Elis, Elior)

* Les«histoires de croissance particuliéres » (self helped
stories), portées par des themes porteurs ol il est trés
difficile de trouver des acteurs « purs » (pure player).
Parmi ces themes nous citerons : le vieillissement de la
population (Orpéa, Trigano), 'internet des objets ou la
sécurité informatique (Kerlink, Wallix), le contenu media
(Mediawan, Ubisoft), les déplacements « propres »
(Faurecia, Valeo)

» Les fusions acquisitions (Delta plus, Wirecard, Ipsos,
Asystem, Infotel, Interparfum, Solutions 30)

Enfin avec ces valorisations « tendues », le timing d’entrée
seraencoreune foiscrucial.Laclassed’actifsdes petiteset
moyennes valeurs frangaises possede une saisonnalité de
performances particuliere. Sices dernieres surperforment
nettement les grandes capitalisations boursiéres lors du
premier semestre, ellesprennentunpeuderetardsurle3me
trimestre et sous performent nettement au 4°™ trimestre.
Pour ceux qui sont investis, il est donc urgent de se laisser
porter. Pour les autres il n'est donc pas impossible de voir
un trou d'air d'ici a l'automne, permettant d'identifier des
points d’entrée.

DIFFERENTIEL DE PERFORMANCES 3 MOIS GLISSANTS:
CACMID 60-MSCIEMU

Source CPRAM
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EN TERMES DE TIMING QUELS PEUVENT ETRE LES
SCENARIOS A TRES COURT TERME ?

Scénario 1:unocéan de tranquillité.

Pas de mouvement significatif jusqu’aux résultats de juillet
qui confirment la croissance du premier trimestre. Les
analystes révisent marginalement leurs prévisions a la
hausse. Les titres de croissance déja fortement détenus
performent peu, les titres « value » rattrapent une faible
partie de leur retard... par manque de conviction.

Scénario 2:incidents géopolitiques.

Cas d'une « mauvaise surprise Trump » : les marchés US
baissent entrainant dans leur sillage les marchés de la
zone euro, générant ainsi un point d'entrée. L'Europe
étant redevenue un marché de confiance, la réallocation
des fonds au profit de l'euro est tres rapide et la fenétre
d'opportunité sereferme rapidement.

Cas d’'un probléme géopolitique majeur au Moyen-Orient :
les marchés baissent rapidement, retour sur les valeurs
domestiques et de défense.

Scénario 3: consolidation a plat et rotation sectorielle

Le marché ne peut monter indéfiniment sur les mémes
valeurs/secteurs. Les secteurs en retard restent les
miniéres (liées directement a la consommation chinoise),
le pétrole et les financieres. Le marché pétrolier est
aujourd’hui orienté a la baisse a travers les positions short
des hegde funds. Il suffirait d'unrachat des positions short
pourinduire une dynamique de rotationsectorielle pétrole/
banquescontre lerestedumarché, affectantnégativement
laperformance relative des smids.
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Y A-T-IL UN RALENTISSEMENT MARQUE DE LA
CONJONCTURE AU 2EME TRIMESTRE ?

Les chiffres du mois d’avril avaient certes décu, en repli
par rapport a un premier trimestre plutot plus dynamique
qu'on ne pouvait l'espérer. Les données du mois de mai ont
étéunpeuplus soutenues et lerebond des indicateurs PMI,
tant officiels que publiés par Caixin pour le mois de juin, est
rassurant. Certes il n'y a pas d'accélération de l'activité,
mais elle n'est pas recherchée. Il n'y a pas non plus de
ralentissement marqué, celui-cin’est pasnonplus souhaité.
Les autorités cherchent avant tout a accompagner la
transformation du modele chinois en évitant d'accumuler
les déséquilibres. La croissance nominale du PIB
(croissance réelle de 6,9% avec des prix a la production en
hausse de plus de 6%) était un peu rapide au ler trimestre
a leurs yeux, risquant d'étre source d'accroissement de
l'endettement, notamment celui des entreprises. Un
tassement, notamment dans lindustrie, apparalt plus
cohérentavec les objectifs officiels.

LES FLUCTUATIONS DE LA CONJONCTURE SONT-ELLES LE
FRUIT D’'UNDURCISSEMENT MONETAIRE ?

D’aucuns ont mis enexergue undurcissementde lapolitique
monétaire depuis le début de l'année, durcissement qui
expliquerait le ralentissement conjoncturel. Peut-on
réellement parler de resserrement monétaire ? Certes la
politique monétaire n'est plus « prudente-flexible » mais
« prudente-neutre », selon le vocable de la PBoC (banque
centrale). Lobjectif de croissance annuelle de M2 (mesure
de la masse monétaire) est revu en baisse a +12% pour
2017 au lieu de +13% précédemment, tandis que la banque
centrale a relevé modestement (+20 bp) certains de ses
taux deréférence.

Bien entendu ceci a été accompagné d'un justificatif
classique en termes d'accélération constatée de l'inflation
(accélération qui a fait long feu avec le repli du prix des
matieres premieres et de l'alimentation), de croissance
importante des prix de 'immobilier et de certains actifs et
surtoutdehaussedetauxdelaRéservefédéraleaméricaine.
Evacuons rapidement la question de 'immobilier. C'est un
marché qui apparait tendu, de fortes hausses de prix ont

étéenregistrées dans les cingplus grandes villes du pays et
des mesures reglementaires ont été prises afin de freiner
les investissements d'ordre spéculatif. La PBoC controle
tres vraisemblablement la quantité de crédit immobilier
octroyée par les banques commerciales, et celle-ci ne
dépend pas réellement du niveau des taux de référence de
labanque centrale. Le dernier argument nous parait le plus
adéquat;eneffetles deux hausses de taux de laFed au ler
semestre 2017 pouvaient avoir un effet amplificateur sur
les pressions plutdt baissieres sur la devise chinoise.

QUE CHERCHE A FAIRE LA BANQUE CENTRALE CHINOISE ?

Si l'on veut comprendre le fonctionnement actuel de
la banque centrale il faut revenir a la définition de ses
objectifs d'une part et observer l'évolution de son bilan
d’autre part. La PBoC a pour vocation de soutenir la
croissance et 'emploi, de veiller a la stabilité des prix
mais aussi de préserver la balance des paiements,
d’accompagner le développement des marchés financiers
et pour finir de malitriser les risques. Jusqu'a récemment,
elle était concentrée sur la gestion des sorties de capitaux.
En effet, la vente de réserves de change pour défendre le
yuan se traduit, toutes choses égales par ailleurs, par une
contraction du bilan de la banque centrale, et donc par un
resserrement des conditions monétaires. (cf. graphique).
La banque centrale met donc en place des politiques de
préts ciblés a taux bonifiés et utilise des opérations d'open
market pour gérer la liquidité et maintenir celle-ci a un
niveau suffisant.

Toutefois ces mesures créent des distorsions dans le
systéme bancaire puisque les grandes banques sont
privilégiées par cette politique, leurs titres étant admis
comme collatéral aux opérations de la banque centrale
alors que tel n'est pas le cas pour les banques de plus
petite taille. Ces derniéres, pour accéder a la liquidité, se
refinancent sur le marché interbancaire et ont recours
aux opérations non collatéralisées. Les petites banques
se sont pour beaucoup appuyées sur le développement
des Wealth Management Products (WMP, structures de
gestion d'actifs hors bilan des banques), investis a 40% sur
lemarché obligataire.LaPBoCessaye,atravers une hausse
du coltde laliquidité, de limiter les comportements a effet
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de levier sur le marché obligataire, et les expositions des
banques aux autres sociétés financieres, qui se font au
détriment du financement de l'économie réelle.

LA POLITIQUE MONETAIRE CHINOISE EVOLUE-T—ELLE VERS
UNE POLITIQUE DE TAUX, PLUS COMPARABLE A CELLE DES
AUTRES GRANDES BANQUES CENTRALES?

L'évolution d'une politique de contréle quantitatif du
crédit vers une politique de taux prend du temps. Depuis
quelques années, la banque centrale tente de clarifier sa
communication en diminuant notamment le nombre de
taux de référence, de maniére a déterminer peu a peu un
corridor de taux, de réduire celui-ci pour faire converger
les anticipations autour d'un seul taux directeur de court
terme, qui pourrait étre le taux de repo a 7 jours. Mais
cette transformation est encore loin d'étre achevée.
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BULLETIN MENSUEL - JUILLET 2017

Pour le moment, la politique de quotas de crédit continue
de dominer les pratiques, de maniere informelle via des
instructions verbales. Selon les données de la PBoC, fin
2016, seuls 28% des préts a 'économie étaient octroyés a
des taux inférieurs au taux de référence.

En conclusion, il nous semble que 'ensemble des mesures
prises depuis le début de 'année parlaPBoC vise a contenir
les risques sur le marché interbancaire. Le durcissement
reste toutrelatif et semble n'avoir que peu ou pas d'impact
sur "économie réelle. La banque centrale devrait continuer
de privilégier les mesures de réglementation arbitraires,
afin d'éviter de freiner la croissance dans une période
politique délicate.
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POURQUOI S’ INTERESSER AUX BANQUES CHINOISES
AUJOURD’HUI?

Les émetteurs bancaires chinois sont de plus en plus
présents sur les marchés obligataires internationaux, ce
quinous aconduits anousinterrogersurlasanté dusecteur
bancaire chinois, qui est au cceur de cette économie en
pleine mutation.

Pourbiencomprendre lesrouages de ce systeme complexe,
il est important de revenir sur la singularité de son
développement : monopolistique et quasi inexistant avant
1978, il a été profondément remodelé par la politique de
réformes et d'ouverture de Deng Xiaoping avec la création
de 4 banques d’Etat, chacune bénéficiant d'un monopole
dans un domaine spécifique, infrastructures, industrie,
commerce extérieur et agriculture. La loi sur les banques
commerciales en 1995 a supprimé ce monopole pour les
banques d’Etat et a élargi le systéeme avec la création
de 3 banques politiques en charge d'accompagner le
développement de certains secteurs sans objectif de
rentabilité et la création de banques a capitaux mixtes et
de banques locales. Le nombre de banques est ainsi passé
de 5 a plus de 30 000 en 20 ans, les bilans bancaires ont
été multipliés par 5 en 10 ans pour atteindre une taille
de 232 trillions de renminbi en 2016 (environ 32 trillions
d'euros) et 4 banques chinoises font aujourd’hui partie
des G-SIBs (Global Systemically Important Banks). Cette
croissance vertigineuse s'explique par le fait que I'Etat
chinois s'est appuyé dans un premier temps sur les banques
pour financer le développement du pays et non sur les
marchés financiers. Un financement de marché vers lequel
il se tourne désormais tant sur son marché domestique qu’a
linternational.

LES FAIBLESSES CONNUES DU SYSTEME BANCAIRE
CHINOIS SONT-ELLES LHERITAGE DE SON HISTOIRE ?

Ilesttoutafaitjustededirequelesfaiblessesstructurelles
des banques chinoises proviennent de la structure et
de lévolution de 'économie chinoise. Le « tout étatique
et administré » qui laisse planer une garantie implicite
de 'Etat a tous les niveaux n'a pas incité les banques a
développerune culture durisque et dujuste prix.

TOTALASSETS AND LIABILITIES OF BANKING INSTITUTIONS
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Pourquoi passer du temps a étudier un dossier de préts si
la société est publique et que 'Etat se portera garant en
dernier ressort ? Les problématiques de fiabilité du cadre
légaletdel'information donnée, de corruptionetencore du
bon fonctionnement économique des sociétés publiques
(mention aux « sociétés zombies » ou aux « groupes publics
morts-vivants » dont parle le régulateur bancaire) ont
encore exacerbé ce phénomene. Lorsque 'on ajoute a cela
la progression rapide des encours de préts et la nature
cyclique de l'économie chinoise, il n'est pas étonnant que
le secteur ait été vite confronté a une forte hausse des
créances douteuses. Un probleme auquel s'est attaqué
'Etat chinois plusieurs fois dans le passé avec la création
de structures de défaisance mais qui reste d'actualité
puisque le flux de créances douteuses ne tarit pas, en
particulier dans les banques commerciales urbaines et les
coopératives de crédit!

Un autre facteur de risques auquel il faut préter attention
concerne le shadow banking. En effet, les banques ont
développé des activités hors-bilan ces derniéres années
afin de contourner la réglementation qui les contraignait
dans leur croissance. Avec un encours hors-bilan qui peut
faire froid dans le dos (plus de 20 trillions de renminbi),
les wealth management products, substituts des dépots

Les commentaires et analyses refletent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues  ce jour. Les informations contenues dans ce
document nont aucune valeur contractuelle et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas queelles soient exactes, complétes, valides ou 3 propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
» sset document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.

assel
Management

Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de linvestissement.



l actifs INTERVIEW DU MOIS
o

BULLETIN MENSUEL - JUILLET 2017

ANALYSE
DE MARCHE

bancaires,sontaucceurdesinquiétudes.Eneffet,ilsrestent
des engagements implicites pour les banques car destinés
aux particuliers mais sans capital face a ces engagements:
ils sont investis dans des actifs traditionnellement plus
risqués que les produits au bilan et sont de courte maturité
avec nécessité d'étre « rollés » tres régulierement... Les
problématiques de liquidité pourraient ainsi commencer
a toucher les banques chinoises alors que le financement
par dépbts (provenant des particuliers domestiques) était
l'une de ses principales forces et semblait écarter tout
risque de liquidité.

Ainsinousretrouvons dans le systéme chinois beaucoup de
prémices des crises bancaires majeures de ces derniéres
années (banques américaines, irlandaises et espagnoles).
Pouvons-nous alors espérer un atterrissage en douceur
du systeme financier chinois ? Rien n’est moins sir sans le
soutiende I'Etat!

POURQUOI DANS CE CONTEXTE PRENDRE LE RISQUE
D’INVESTIR?

L'Etat est omniprésent en Chine : les banques sont
étatiques, elles prétent a des entreprises publiques, les
investisseurs autorisent les investissements sur des
arguments de soutien de 'Etat en dernierressort... Ainsila
confiance donnée a I'Etat chinois pour tenir le « leverage »
du systeme financier, gérer la croissance économique
et les situations de surchauffe dans certains secteurs
est primordiale. Et la volonté de I'Etat est sur ce point
indiscutable ! D'autant qu'il peut s'appuyer sur les forces
de son économie : une épargne domestique abondante,
des ressources budgétaires trés importantes et une faible
dépendance vis-a-vis des investisseurs étrangers. Reste a
déterminer si cet argument est suffisant pour investir sur
les groupes bancaires chinois d’autant que les niveaux de
marché ne nous paraissent pas attractifs.

Les commentaires et analyses refletent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce
document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas queelles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
asset document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM.
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