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- Economies émergentes :

une croissance menaceée ?
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Ces analyses et ces conclusions sont-elles
justifiées ? Les taux de croissance élevés
impliquent toujours un risque de tension sur
les colits et sur les prix. Mais la croissance
enregistrée dans les économies émergentes
entre 2009 et 2010 n’est pas appelée a se
maintenir aux rythmes qu’elle a atteints, tant
elle est le résultat d’un effort exceptionnel de

Alimage de la Chine ou elle atteint
4,9% en rythme annuel, la hausse
des prix dans les pays emergents a
fait grandir la crainte de politiques
monétaires moins favorables a la
croissance.

relance (dépenses budgétaires, baisse des
taux d’intérét). L'élan donné a été considérable
(580 milliards de dollars en Chine en novembre
2008) et ces phénomenes ont leur inertie. La
relance n’est cependant plus d’actualité et cet
élan ne peut que retomber. Dans l'intervalle, et
c’estla source de I'incertitude aujourd’hui, il faut
juger le degré de tension qui se manifestera sur
les colits comme sur les prix et la réponse des
autorités monétaires.

LA NATURE DES TENSIONS ACTUELLES

D’un point de vue cyclique, la remontée des
prix est un phénomene normal dans une phase
ou le risque déflationniste s’estompe. De plus,
les facteurs exceptionnels n’ont pas manqué
en 2010 pour pousser a la hausse les prix
des matieres premieres (surtout industrielles
et agricoles) et la récente hausse des prix du
pétrole apporte une incertitude supplémentaire.
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niveau futur des taux d’intérét et liquidités — joueront tous leur
réle dans une situation tres ouverte.

Les prix des matieres premieres et des produits importés sont
pour le moment l'origine principale des tensions sur les prix.
La question majeure est celle de I'évolution des colts internes
(salaires principalement) et de leur contribution a la mise en
place d’'une spirale prix - salaires. La crainte principale des
banques centrales est de voir une accélération conjoncturelle
se transformer en accélération structurelle ou les colts salariaux
prennent le réle principal (effet dit « de second tour »). Grace aux
investissements industriels étrangers, la productivité croit vite
dans les économies émergentes, un facteur important dans la
maitrise des colts unitaires salariaux. La faible valeur ajoutée de
la moyenne des entreprises laisse toutefois un poids élevée aux
colts externes (matieres premieres). L'augmentation des codts
externes ne peut étre compensée par la modération des autres
colts et, sauf a réduire leurs marges, les entreprises peuvent
difficilement éviter de répercuter la hausse de leurs colts dans
les prix de leurs produits, propageant ainsi le phénomene. La
situation varie selon les secteurs et le degré de concurrence quiy
regne. Les entreprises engagées dans la premiere transformation
sont plus exposées a des pressions sur leurs marges que celles
qui ont su développer une position dominante par I'innovation,
la valeur ajoutée ou une part de marché dominante.

De méme, compte tenu du niveau de vie moyen, la structure de
la consommation fait une large place aux produits alimentaires, le
plus souvent sous la forme de produits faiblement élaborés dont
le prix traduit directement le comportement des prix agricoles.

Pour le moment, la hausse des taux d’intérét et les différentes
mesures qui ont été prises s’inscrivent dans la logique du
cycle de l'activité, méme sans inquiétude sur I’évolution des
prix. Lenvironnement économique mondial ne justifie plus les
politiques de crise et les conditions monétaires doivent évoluer.
Les banques centrales de certains pays développés (Suede,
Canada, Australie) ont commencé a ajuster leur politique
monétaire en relevant leurs taux directeurs.

Les risques sont en fait trés variables selon les pays et selon
la structure de leur économie. Beaucoup de pays émergents
sont d’'importants producteurs de matiéres premieres (Brésil,
Russie, Indonésie) et bénéficient a la fois de la hausse de
la demande physique et de celle des prix. A 'opposé, des
pays comme la Chine, I'lnde ou la Corée sont avant tout
des utilisateurs de ces matieres premieres. L'exposition a
I’évolution des prix est tres différente d'un pays a l'autre. La
situation du marché de I'emploi peut par exemple rendre plus
facile la transmission de la hausse des colts. Approchant le
plein emploi, le Brésil apparait particulierement vulnérable aux
tensions sur les salaires. Avec 4% de croissance, la Russie
n’est pas en surchauffe mais les prix sont en hausse excessive
(9,6% au mois de janvier sur un an). Al'inverse, un pays comme
I'Inde est clairement confronté a de sérieuses difficultés dans la
gestion de sa croissance (8%), assorties d’une progression de
9,5% des prix de détail sur un an.

["accélération de lahausse des prix de détail estincontestable et va
Se poursuivre, mais cette hausse se fait a partir de niveaux souvent
tres déprimés et les niveaux actuels ne sont pas nécessairement

tres élevés. A Taiwan, la variation annuelle de I'indice des prix a
été de seulement 1,1% au mois de janvier et en Malaisie, le taux
annuel a été de 2,2% en décembre. En Thailande, I'indice est en
hausse de 3% sur un an en janvier (1,3% hors alimentation et
énergie), un rythme stable depuis le début de 2010. Malgré tout,
la Bank of Thailand a progressivement relevé ses taux a court
terme de 100 points de base. Le poids des produits alimentaires
est variable et la sensibilité de chaque pays a I'égard des prix des
différentes denrées est tout aussi variable. En ce sens, I'indice des
prix a Singapour est moins sensible que I'indice indien, mais sa
hausse est de 4,6% en décembre (un chiffre amplifié par un effet
de base en 2009).
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LLa volonté des banques centrales de défendre leur crédibilité face
aux tensions est un facteur essentiel de la situation présente. A
des degrés divers, elles sont toutes entrées dans un processus
de normalisation, mais une majorité d’investisseurs jugent les
politiques menées a ce jour encore trop libérales. Les taux réels
sont négatifs (sauf au Brésil) et les taux nominaux devraient étre
sensiblement plus élevés. Qui plus est, une réaction tardive
comporte le risque d’avoir a agir de maniere brutale et de mettre
la croissance en péril. Au-dela des prix de détail, I'évolution des
prix des actifs immobiliers est aussi prise en compte, un aspect
qui ne releve pas seulement des banques centrales, car les
enjeux sont politiques. Ici se trouve la source de I'inquiétude des
investisseurs : une réaction excessive des gouvernements qui
constitue une menace et crée une incertitude sur les rythmes de
croissance, le pendant des craintes d’un recul de I'activité dans
les pays développés au cours de I'été 2010.

LES DIFFICULTES DE DEFINIR UNE POLITIQUE ECONOMIQUE
ADAPTEE

Comment ramener la croissance a un niveau compatible avec
une hausse modérée des prix ? Les autorités disposent d’une
vaste gamme d’instruments : taux directeurs et liquidités,
régulation bancaire (ratio de réserves obligatoires), encadrement
administratif du crédit (quotas), politique de change et contrble
des capitaux (taxation dissuasive), mais aussi politique budgétaire.
LLa mise en ceuvre efficace de ces moyens déterminera la réussite
des autorités et elle n'est pas sans emblches. Une difficulté
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supplémentaire réside dans les effets contradictoires de certains
de ces instruments : relever les taux d’intérét pour freiner le crédit
attire les capitaux extérieurs et pousse la devise a la hausse. Cette
hausse présente I'avantage d’atténuer I'inflation importée mais
pese sur la compétitivité des entreprises exportatrices.

LE DURCISSEMENT DES POLITIQUES MONETAIRES :
L'EXEMPLE CHINOIS

La banque centrale chinoise a relevé a trois reprises ses taux
directeurs et elle a également augmenté les ratios de réserves
obligatoires des banques a leur plus haut niveau depuis 1985
(19,5% pour les grandes banques). Des mesures administratives
destinées a encadrer la distribution des crédits ont de méme été
prises et le contréle de certains prix a été mis en place. Eviter une
bulle immobiliere ou la contrdler est I'autre objectif des autorités.

Les derniers chiffres de la hausse des prix en Chine (4,9% au
mois de janvier sur un an) sont encore trop élevés, méme si le
réle de I'alimentation y est déterminant. L'indice hors alimentation
est en hausse de 2,6% sur un an : ce chiffre représente un niveau
€levé pour la Chine. Quelques premiers résultats sont a noter
(ralentissement des nouveaux préts, modération de la croissance
de la masse monétaire), mais ils laissent entiere la question du
degré et de la durée de l'effort restrictif. Protégée par la non-
convertibilité du yuan, la banque centrale a laissé sa devise
monter contre le dollar, mais de maniere trop progressive pour
avoir un impact sur les prix (3% de hausse depuis juin 2010).
L'ampleur des effets négatifs de ces mesures sur la croissance
est au cceur des interrogations des investisseurs.

L'exemple du Brésil permet d’analyser une approche globale
des questions liées a la gestion de la devise et aux relations
entre politique monétaire et politique budgétaire. La situation
des autorités brésiliennes est un condensé de celle des pays
émergents : hausse des prix (6% de rythme annuel contre 4,2%
en 2009), surchauffe de I'économie (augmentation du crédit, plein
emploi), hausse du real brésilien (31% en deux ans, 25% sur cing
ans) entrainée par I'afflux des capitaux extérieurs.
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La banque centrale a relevé ses taux d’intervention et les réserves
obligatoires (sur les opérations de change) sans obtenir de
résultat, mais le projet de budget devrait permettre de compléter le
dispositif de lutte contre une hausse excessive des prix. Si elle se

réalise, la baisse des dépenses publiques récemment proposée
devrait réduire I'effort monétaire nécessaire au ralentissement de
I’économie et aboutir a une politique économique équilibrée. Autre
exemple, le Chili s’en tient a la hausse de ses taux (25 points de
base a 3,5% pour la derniere en date). A rebours de ces idées, la
Turquie a choisi une approche non conventionnelle en matiere de
taux d’intérét tout en augmentant le ratio des réserves obligatoires.
Devant la hausse de la livre turque, la banque centrale a décidé
de réduire ses taux par deux fois (75 points de base au total pour
atteindre 6,25%) pour dissuader les investisseurs étrangers. Le
cours de la devise s’est stabilisé depuis fin janvier.

UNE MENACE SUR LA CROISSANCE ?

Avec les marges des entreprises, c’est la source principale
d’inquiétude des derniers mois chez les investisseurs. Y a-t-il une
surchauffe généralisée nécessitant des politiques restrictives ? En
fait, seuls quelques pays sont confrontés a une vraie surchauffe,
appelant des mesures de restriction monétaire qui constituent
une menace directe pour I'activité.

LLes mécanismes de la croissance émergente sont bien connus et
ils sont solides. Apres les rythmes soutenus atteints sur la période
récente, une modération est a la fois inévitable et bienvenue. Sans
que les déséquilibres structurels aient beaucoup évolué, I'écart du
rythme de croissance des deux zones, développée et émergente,
est en voie de s’atténuer. La normalisation du cycle économique
prendra du temps, mais I'inflexion a venir dans la zone émergente
contribuera @ modérer la croissance de la demande de matieres
premieres et a réduire la pression sur les prix.
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Peut-on anticiper, méme de maniere transitoire, un infléchissement
plus sérieux qu’un retour aux rythmes historiques de la croissance
des émergents ? Sauf hypothese extréme, le rééquilibrage interne
devrait se faire dans de bonnes conditions. Il sera également
facilité par le soutien des exportations.

RETOUR DES PERSPECTIVES DE CROISSANCE APRES LA
PERIODE D’AJUSTEMENT

LLa probabilité d’un ralentissement trop marqué parait assez faible.
Il'y a toujours place pour une erreur grave de gestion économique
dans un pays donné, mais généraliser cette proposition a
quelque chose d'irréaliste. Au stade actuel, le degré d’urgence
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des problemes est tres hétérogene. Le niveau de restriction
nécessaire est par conséquent tres variable, de méme que le
risque pour la croissance. Surtout, on oublie le contexte général
de la croissance d’ensemble : I'économie mondiale est un tout et
les pays émergents en sont autant les bénéficiaires aujourd’hui
que les moteurs, ce qu'ils furent en 2009 -2010. Les craintes
des investisseurs se concentrent sur la Chine et les effets de ses
mesures restrictives sur la croissance du pays et au-dela de ses
frontieres.

Le resserrement de I'environnement monétaire dans lequel les
pays émergents sont engagés n’'a pas atteint le stade ou la
normalisation passe au stade de la véritable restriction. La situation
chinoise est celle qui s’en rapproche le plus, mais I'objectif des
dirigeants chinois est de stabiliser la croissance et de lutter contre
la spéculation immobiliere. Un exces de rigueur ne peut étre exclu
a priori mais il est loin d’étre inévitable. La possibilité que les
banques centrales soient contraintes par I'évolution des prix de
passer a une politique vraiment restrictive va continuer a entretenir
le débat et a peser sur le sentiment. La question centrale va rester
celle de I'évolution des prix des matieres premieres, son ampleur
mais aussi sa durée.

Quel est I'horizon de I'inflexion qui viendrait rassurer I'opinion ? Les
indicateurs avancés chinois donnent des signes de plafonnement
et la croissance pourrait assez rapidement subir les premiers effets
de la politique restrictive en matiere de crédit. Compte tenu du
poids de la Chine dans les échanges, une croissance un peu plus
modérée dans ce pays ne peut manquer d’affecter la tendance
actuelle, ou l'activité croit au-dessus de son rythme d’équilibre.
Malgré une croissance plutdt satisfaisante dans le monde
développé, I'orientation des marchés de matieres premieres, faite
autant d’anticipation de la demande future des pays émergents
que de demande réelle, en serait certainement affectée. Les effets
en retour sur les prix seraient significatifs, mais les investisseurs
n’attendront pas que le changement de comportement des prix
soit avéré pour anticiper le retour a des conditions plus propices.

AU-DELA DES INCERTITUDES DU COURT TERME

Les atouts du monde émergent n’ont pas changé. Comme l'a
montré la période 2008 - 2009, ils se sont plutét renforcés et
affichent une plus grande stabilité. La période actuelle offre aux
gouvernements des pays émergents une possibilité de réformer
ce qui doit encore I'étre pour conforter leurs perspectives futures.
Les obstacles au bon fonctionnement du marché intérieur
sont nombreux (restrictions administratives diverses) dans des

secteurs aussi vitaux que les produits agricoles ou I'énergie.
Tous n’y parviendront pas, ou y parviendront de maniere inégale,
car le monde émergent reste tres hétérogene. La réorientation
du budget brésilien en termes de dépenses s’accompagne de
propositions de réforme de certains aspects du fonctionnement
de I'Etat (gestion des aéroports par exemple) et montre une de ces
possibilités. Apres des changements structurels (en tendance :
moins d’investissement et plus de consommation), la croissance
de la zone sera construite sur des bases plus équilibrées et n’en
sera que plus solide a moyen terme.
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Saint-Honoré Chine vous permet de prendre part a la croissance
de I'économie chinoise a travers une sélection active de titres
cotés a Hong Kong et Shanghai. Géré depuis Hong Kong, le fonds
bénéficie de la connaissance approfondie de I'équipe Actions
Asie hors Japon d’Edmond de Rothschild Asset Management,
complétée par la vision sur les marchés internationaux des
gérants basés a Paris.

Depuis sa création, le 8 avril 1998, le fonds enregistre une
surperformance de 276,39%' par rapport au marché chinois.

| 2 SAINT-HONORE CHINE : PERFORMANCE DEPUIS SA CREATION
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"Source : Edmond de Rothschild Asset Management au 28/02/2011. Saint-Honoré Chine : +284,25%
contre +7,86%, pour son indicateur de référence, le MSCI China (EUR). Les performances passées ne
préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
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Saint-Honoré Chine : Part A : FR0010479923 - Part | : FRO010614578.

Risques potentiels d’investissement : Saint-Honoré Chine : risque de perte en capital, risque de gestion discrétionnaire, risque de liquidité, risque actions, risque de
contrepartie li¢ a I'utilisation des instruments dérivés, risque lié aux pays émergents (les investisseurs sont informés que I'investissement dans des instruments financiers chinois
sont sujets a des risques spécifiques tels que le risque politique, risque macroéconomique et risque opérationnel), risque de change et risque de taux et de crédit.

Avertissement : Source : Standard & Poor’s au 31/12/2010. Les classements « Standard & Poor’s » ne sont pas des classements de marché et ne sont pas assimilables a des
recommandations d'acheter, de vendre ou de détenir des parts ou actions des OPCVYM gérés par Edmond de Rothschild Asset Management. La référence a un classement ou a un prix
de ces OPCVM ne préjuge pas des résultats futurs de ces OPCVM ou du gestionnaire. Les données chiffrées, commentaires et analyses figurant dans cette présentation refletent
le sentiment du Groupe Edmond de Rothschild et de ses filiales sur les marchés, leur évolution, leur réglementation et leur fiscalité, compte tenu de son expertise, des analyses
économiques et des informations possédées a ce jour. lls ne sauraient toutefois constituer un quelconque engagement ou garantie du Groupe Edmond de Rothschild ou de ses
filiales. Tout investisseur potentiel doit se rapprocher de son prestataire ou conseiller, afin de se forger sa propre opinion sur les risques inhérents a chaque OPCVM et sur leur
adéquation avec sa situation patrimoniale et personnelle. A cet effet, il devra prendre connaissance du prospectus simplifié de chaque OPCVM remis avant toute souscription et
disponible sur simple demande au siege social de Edmond de Rothschild Asset Management ou sur le site www.edram.fr. Les données contenues dans cette fiche ne sont ni
contractuelles, ni certifiées par les commissaires aux comptes. Ce document est exclusivement congu a des fins d’information. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
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