
 

   

10 

 ..................................... 2 

 .................... 3 

 .................................................. 3 

 ...................................... 4 

 ....................................... 5 

 ............................... 6 

 ................ 6 

 .............................................. 7 

 ................................. 8 

 .......................................... 9 

 ................................... 9 

 .................................. 11 

 ........................ 13 

 ................................... 13 

 ............................................. 14 

Les dernières semaines ont illustré les progrès du pessimisme et de la 
nervosité sur les marchés, avec des réactions violentes et parfois contre 
intuitives aux données économiques ou prises de position politiques. Il faut 
faire la part des choses entre ce qui relève du « bruit », et des vrais 
problèmes de fond. La nervosité ambiante reflète le degré d’incertitude sur les 
scenarii possibles dans les mois à venir : poursuite de la croissance ou 
ralentissement, voire « double dip » ; retour ou non de problématiques 
systémiques dans le secteur financier ; crédibilité et impact sur la croissance 
des plans de réduction des déficits publics ; pérennité de la zone euro… Sur 
ces éléments de risque, notre scénario central avance les points suivants : 

- le ralentissement de la croissance aura lieu dans les pays 
développés, et la réduction des déficits à partir de 2011 devrait 
également peser. Ceci ne devrait toutefois pas aller jusqu’à un 
retour en récession car il reste des soutiens pour une croissance 
modeste (investissement, consommation légèrement positive, 
exportations dans le cas européen…). 

- Les risques d’un défaut souverain dans la zone euro (ou son 
éclatement) nous apparaissent aujourd’hui très faibles, compte tenu 
du plan de secours mis en place ces dernières semaines. Ceci ne 
fait pas disparaître les risques à plus long terme mais constitue tout 
de même un élément de stabilisation. 

- Les risques de liquidité dans le secteur financier ne doivent pas être 
surestimés : les Banques centrales, BCE comprise, devraient 
prendre les mesures appropriées pour les écarter. 

Il existe donc bien des risques structurels qui, sans doute, pèseront 
durablement sur le niveau d’appétit pour le risque. Conjugués au 
ralentissement de la croissance dans les économies occidentales, ils 
devraient maintenir sous pression à moyen terme l’ensemble des actifs 
risqués de ces marchés. Néanmoins, après la poursuite de la correction en 
mai, il faut rappeler que la réalité actuelle est nuancée. La croissance 
mondiale est positive, les profits des entreprises continuent de croître, la 
politique monétaire est accommodante pour longtemps… On pourrait y 
ajouter des valorisations qui se sont détendues pour les classes d’actif ayant 
baissé depuis le début de l’année. Ceci nous amène à considérer qu’une 
stabilisation de l’environnement à court terme est plus probable que la reprise 
d’une très forte baisse des actifs risqués. 

En conséquence, notre portefeuille en juin fait une pause dans le mouvement 
d’abaissement du risque et est assez proche de celui de mai. Nous restons 
neutres sur les actions des pays développés (avec une réduction de la sous-
pondération de la zone euro et toujours une préférence pour le marché 
américain). Nous attendons encore une meilleure fenêtre pour revenir sur les 
actions émergentes. Sur l’obligataire, une position légèrement longue sur le 
High yield est conservée. Du côté des matières premières, nous relevons 
légèrement le poids des métaux et de l’or. 
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MULTI-ASSET CLASS1 EQUITIES: DEVELOPED COUNTRIES1 EQUITY EMERGING COUNTRIES 2

Alpha Current Previous Alpha Current Previous Alpha Current Previous

weight weight weight weight weight weight

EQUITIES US 0.34 2.6% 2.4% Brazil -0.05 -0.2% -0.5%

Developed Equities 0.03 0.4% 0.2% Canada -0.06 -0.5% -0.7%

Emerging Equities 0.04 0.3% 0.6% Euroland -0.08 -0.7% -1.0% China 0.05 0.3% 0.0%

FIXED INCOME Japan 0.00 -0.1% 1.2% India -0.10 -0.5% -0.5%

Government Bonds -0.03 -1.4% 0.0% UK 0.09 0.7% 0.7% South-Korea 0.13 0.9% 1.2%

Investment Grade 0.01 0.2% -0.1% Switzerland -0.07 -0.6% -0.9% Taiwan 0.00 0.1% 0.3%

High Yield 0.06 1.3% 1.7% Australia -0.22 -1.4% -1.7% Russia 0.15 0.7% 0.4%

COMMODITIES

Brent Oil 0.00 0.0% 0.0% South Africa -0.20 -1.4% -1.1%

Base Metals 0.04 0.5% 0.3% Turkey 0.02 0.2% 0.1%

Gold 0.08 0.7% 0.5% Module Total 0.0 0.0% 0.00% Module Total 0.0 0.0% 0.0%

Agricultural 0.00 0.0% 0.0%

Cash Euro -1.9% -3.4% BOND COUNTRIES SOVEREIGN 1

Module Total 0.0% 0.0% Alpha Current Previous

weight weight

PORTFOLIO STATISTICS US 0.0 -1.2% -7.0%

Target Ex-ante Volatility 1.00% Euroland 0.5 9.5% 6.4%

Real Ex-ante Volatility 0.66% Japan 0.0 -1.2% -4.8%

UK -0.5 -6.1% -0.7%

Switzerland 0.0 -1.2% 6.1%

1-Hedged in Euro, 2-Local Currency Module Total 0.0 0.0% 0.00%
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Consensus Forecasts: Growth & Inflation

2009 2009
M= Mean; H= High; L=Low M H L -1M M H L -1M M H L -1M M H L -1M

Developed Economies
USA -2.4 3.3 3.9 2.9 [3.2] 3.1 4.4 1.9 [3.1] -0.3 2.0 2.6 1.6 [2.1] 1.9 3.8 0.6 [1.9]
Canada -2.6 3.3 3.7 2.5 [3.2] 3.0 3.6 2.1 [3.0] 0.3 1.9 2.1 1.6 [1.9] 2.2 2.6 1.7 [2.2]

Euro zone -4.0 1.1 1.7 0.7 [1.2] 1.5 2.6 0.9 [1.5] 0.3 1.3 1.6 1.0 [1.2] 1.4 1.9 0.8 [1.4]
UK -4.9 1.3 2.2 0.8 [1.3] 2.3 3.4 1.1 [2.3] 2.2 2.9 3.2 2.2 [2.7] 1.8 3.6 0.3 [1.7]
Switzerland -1.5 1.9 2.5 0.9 [1.8] 1.9 2.8 1.2 [1.9] -0.5 1.0 1.3 0.3 [1.0] 1.0 1.5 0.5 [1.1]

Japan -5.2 2.4 3.2 1.7 [2.2] 1.7 2.9 0.9 [1.6] -1.4 -1.0 -0.6 -1.4 -[1.1] -0.2 0.4 -0.7 -[0.2]
Australia 1.3 3.2 3.8 2.6 [3.3] 3.4 4.3 2.7 [3.4] 1.8 2.8 3.4 2.4 [2.6] 2.9 3.8 2.6 [2.8]4
Source: Consensus Forecasts as of 10/05/2010

GDP y.o.y % Inflation y.o.y %
2010 2011 2010 2011
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Conference Board Leading Indicator (2004=100)  (Right)
6-month change in Leading Indicator   (Left)
Real GDP, y/y % change  (Left)
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Euroland: Unemployed Persons and Households Expectations

Unemployment Overall Total, Persons, SA - Euro Zone (Left)
Consumer surveys Unemployment expectations over the next 12 months (Right)



 

   

 

Retail Sales (annual percentage change) 
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EMU countries 10 year spreads vs Bund

Italy  Spain  
 

Source: Bloomberg, BNPPAM
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Source: Citigroup

Financials

 



 

   

FX Rate Forecast Summary (Major Currencies)
End of Period

Min Max Min Max Min Max Min Max

USD Block EUR / USD 1.43 1.2057 1.20 1.30 1.20 1.30 1.20 1.25 1.15 1.20

USD / JPY 93 91.47 90 100 95 100 100 105 100 110

USD / CAD 1.05 1.0381 0.95 1.05 0.95 1.05 1.00 1.10 1.00 1.10

AUD / USD 0.90 0.8340 0.85 0.90 0.82 0.87 0.82 0.87 0.85 0.90

GBP / USD 1.61 1.4594 1.39 1.56 1.47 1.56 1.44 1.53 1.38 1.47

USD / CHF 1.03 1.1429 1.10 1.14 1.10 1.14 1.14 1.18 1.19 1.23

EUR Block EUR / JPY 134 110.29 113 125 119 125 123 129 118 129

EUR / GBP 0.89 0.8262 0.80 0.90 0.80 0.85 0.80 0.85 0.80 0.85

EUR / CHF 1.48 1.3780 1.38 1.43 1.38 1.43 1.40 1.45 1.40 1.45

Source: BNPP AM as of  10/6/2010

2009 10-Jun-10
4Q 2010 1Q 20112Q 2010 3Q 2010
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–qui jouent souvent plus

Breadth of Leading Indicators: % of countries with improving momentum
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12-Month valuation
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Regional performance in the four stages of an upturn, 

since 1998
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