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. . : o Retour a la normale
Apres la pluie, le beau temps .... i ©Mais retour lent et progressif

.
------------------------------------------------------------

Malgré toutes les critiques dont ils ont pu faire I'objet, les « stress tests » se sont plutot
bien passé pour la plupart des banques européennes et, comme les tests américains de
I'an dernier, produisent les mémes effets de diminution de I'aversion au risque chez les
investisseurs. La banque centrale va donc voir se réduire son réle d'interface sur le
marché interbancaire.

L'effet positif de ces tests joue a plein en faveur des dettes souveraines des pays de
I'Europe du Sud. La tension sur la dette espagnole s'allege : le différentiel de rendement
du bon espagnol avec le bund allemand, qui avait culminé a plus de 200 points de base,
avoisine actuellement 130 points. Pour la premiére fois depuis longtemps, I'Espagne a été
en mesure de baisser ses taux pour une adjudication d’environ 3 milliards d’euros de
bons & 3 et 6 mois car la demande est forte de la part d'investisseurs rassurés sur la
solvabilité du systeme bancaire espagnol. Toutefois, ce retour & la normale se fait pas a
pas, et la liquidité ne revient qu’'a des taux encore tres élevés.

Au Portugal, on assiste a une évolution similaire : le rendement des titres portugais a 10
ans, qui avaient culminé a 6,28% en mai dernier, se sont détendus a 5,16% et 'émission
de dette qui a eu lieu mercredi dernier a rencontré un franc succes.

Il en va de méme en Irlande, en Grece et I'écart de taux entre I'Allemagne et les pays les
plus fragiles ne cesse de se réduire. Ce n'est pas encore la convergence, mais cela va
dans la bonne direction ! Surtout, ces tests ont le mérite d’avoir une action « contra-
cyclique » sur I'évolution des taux d'intéréts. Leur diminution contribue a soulager le
poids de la dette souveraine des états les plus vulnérables.

Peu a peu, la finance mondiale se réorganise et soigne sa « gueule de bois » : les stress
tests ont montré que le scénario du pire, méme s'il doit impérativement faire partie des
hypotheses de travail des investisseurs, n'est jamais sdr. Et lorsqu'il se produit, on évoque
bien souvent la loi de Murphy !

Barak Obama a réussi & faire passer sa réforme de la finance américaine. Le Comité de
Bdle travaille sur le calibrage des nouvelles regles prudentielles qui seront imposées aux
banques dans le cadre de ce qu'il est convenu d'appeler « Bdle 3 ». La publication d’'un
assouplissement des ratios, lundi dernier, a entrainé sur les marchés européens une tres
forte hausse des valeurs du secteur.
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Mais tout n'est pas terminé, loin s'en faut et les discussions se poursuivent entre
négociateurs, lobbies professionnels, défenseurs d'intéréts en tout genre. Les francais
souhaitent voir leur modele bancaire préservé, mais sans en payer le coGt. Les allemands
s'inquiétent du sort qui sera réservé aux banques coopératives et aux caisses d’épargne,
dont le réle est si important dans le financement de leurs PME. Tant qu'il n'y a pas
d’'accord sur tout, il n'y a d'accord sur rien et une fois de plus, la position la plus
intransigeante est celle de I'Allemagne.

Les lignes bougent. Tout n'est pas parfait, et ne le sera jamais, ce n'est pas conforme a la
nature humaine. Mais la transition de l'orage au grand beau ne se fait pas
instantanément. La tempéte se termine et des coins de ciel bleu apparaissent. En
attendant la prochaine perturbation, les parapluies se ferment progressivement, et
malgré des vétements encore mouillés, cela suffit a notre bonheur de l'instant !

Bonne journée,

La Rédaction
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Stock Index Currency NAY 2008 2009 Daily 7 days 30 days YTD
Dow Jones gD 101497 88 -33.84% 18.82% -0.38% 373% 349% 067%
SEP 500 gD 1106.13 -3849% 7345% -0.69% 342% 273% -0.80%
NASDAQ Composite gD 7764 56 -A054% 4369% -1.04% 353% 1.85% -0.20%
DJ STOXH 0 EUR 749793 4343% 24 06% 0.13% 350% 4.11% -3.30%
FTSE 100 GBP 531968 -31.33% 2207% -0.86% 201% 541% -1.72%
CAC 40 EUR J670.36 A2 65% 72.37% 0.11% 5.05% 4.28% -6.76%
DAX EUR £'175.94 A0.37% 2385% -046% 315% 1.78% 377%
Ml CHF 627749 -3477% 18.27% (.04% 2.36% 0.03% 4.10%
BEL 20 EUR 254508 -53.76% 31.59% -045% 3.60% 4.24% 133%
IBEX EUR 10'643 .90 -3943% 29.84% 0.01% B.01% 1163% -10.86%
SHAP EUR BN -4560% 27.99% -0.35% 320% 358% 131%
HEl H<D 2109118 A8 27% 5202% 0.56% 295% 1.94% -357%
KOSPI KRW 177347 A0.73% 4965% 0.29% 141% 252% 5.39%
Nikkei 225 JYP 975327 A212% 19.04% 2.70% 511% 0.16% -152%
SHANGAI COMPOSITE CNY 763366 -65.39% 79.98% 2.26% 3.88% 317% -19.64%
MCEX RUB 1394 89 £7.20% 121.14% -045% 296% 3151% 182%
SENSEX 30 INR 1795737 -52.26% 81.03% 067% -0.11% 218% 282%
MSCI Letin America gD 404864 53.27% §8.14% 0.34% 3568% 450% -165%
FTSE ALLWORLD EUR 21285 -38.74% 31.93% -0.34% 211% -1.01% §76%
FTSE ALLWORLD 15D 4035 41 76% 36.18% -0.10% 3 68% 4.81% -1.34%
Rate / Currency
EURIUSD $1.209% -4.32% 271% 0.10% 148% 5.28% -9.30%
EURIGEP £0.8328 30.13% -1.26% 0.17% -1.24% 117% 6.17%
EURICHE Sk 13740 -10.00% 0.54% -0.33% 207% 1.66% -1.36%
LSDIRY ¥37 68 -18.79% 259% -0.19% (48% -1.83% -5.96%
LS treasuny 10 years (op) 299 4501% 7343% -208% 371% 4% -22%
(erman Gymnt. Bonds - 10 Years 275 -2148% 1477% -0.76% 41% 5% -19%
US Yigld 3 month 0.15 9753% -35.00% 067% 6.43% 8% 187%
EUR Yield 3 month 0.90 -38.26% -75.80% 0.34% 1.70% 20% 28%
Commodity
Qil(MY) fharrel S0 §76.99 -5353% 17.94% -0.66% 0.56% -2.37% -2.99%
Gold Joz UsD $1'163.60 5.17% 24 36% 0.17% -1.81% -7.33% 6 08%
CRIIndex UsD 26616 -36.01% 2346% 0.64% 107% 021% -6.08%
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des destinataires. Toute référence & des performances passées d'un marché ou d'un instrument ne doit en aucun cas étre considérée comme une indication de performance
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