Les marchés financiers sous pression Patrimonia 2011

Les marchés financiers sous pression : entre crispslitiques
et reglementations plus contraignantes

Participaient a la conférence :

Karine BERGER, Economiste, Associée de EcoMining

Dominique CERUTTI, Président et Directeur Générdjoint, NYSE Euronext
Marc FIORENTINO, Montfinancier.com

Les débats étaient animés par Hubert TASSIN, QivedBénéral, Directeur de la Rédaction, BFM
Business.

Hubert TASSIN

Avant d’ouvrir les débats, Jean-Marc Bourmaultpagsable de I'organisation de ce congrés, m’'a
demandé de revenir sur une année 2011 qui, poumBata, a été marquée par la disparition de
deux personnes ayant beaucoup compté pour votrespion et sans lesquelles Patrimonia
n'existerait pas. Je veux bien évidemment parlataith Metternich et de Jean-Luc Bengel.

Alain Metternich, qui a été mon patron pendant dizaine d’années et dont j'étais tres proche,
nous a quittés en avril dernier aprés avoir lu@dant cing ans contre sa maladie. Il a été
l'instigateur, avec Michel Girardet, de cette camian, croyant, des le début des années 90, a
I'’émergence du métier de conseiller en gestion d&irpoine. Discret et d’'une trés grande
efficacité, il était heureux dans les salons. liagé DI Group qui, a I'époque, comprenait la
Tribune InvestiretRadio Classique

Jean-Luc Bengel, fondateur de la reGgstion de Fortunenous a quittés a la fin du mois de juillet
a l'issu d’'une longue maladie. Le soutien de sogamene a été déterminant dans la promotion de
VoS métiers. Je vous remercie d’avoir une pensae Piagitte, 'épouse d’Alain, et Eliane et Eric,
épouse et fils de Jean-Luc. lls ont tant donné poarmétiers qu’ils resteront dans nos mémoires.

Hubert TASSIN

Le théme de la présente conférence est le suivahes marcheés financiers sous pression : entre
crises politiques et reglementations plus contraiges ».Lorsque nous I'avons choisi en début
d’année avec Alain Metternich, nous ne nous atterglpas a ce qu’il soit a ce point au centre de
I'actualité. L'objectif de cette conférence estwibeis donner des clés pour vous aider a comprendre
la situation, afin de vous placer en capacité dajgp davantage d’explications a vos clients.
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. Récession ou affaiblissement de la croissance ?

Hubert TASSIN

Karine Berger, sommes-nous entrés dans une pat@decession ?

Karine BERGER

Il est aujourd’hui indispensable de garder la fédédde et de ne pas se laisser emporter par les
torrents de commentaires qui affluent, dans un sardans l'autre.

En mars ou en avril 2011, les responsables gouvemiaux se félicitaient du taux de croissance
francais du premier trimestre, a 0,9 %. A cetteqgée chacun pensait que la crise était derniere
nous. Seuls les économistes insistaient sur lectémeaparticulier du premier trimestre, dont les
résultats étaient en partie le fruit de rattrapdgelsniques. Le ralentissement que nous connaissons
malheureusement, dépasse ce que nous avions imAgieéstade toutefois, il ne s’agit encore pas
d’une récession.

Au début de I'été 2011, la crise de 2008 et 20@ait’ toujours digérée au plan économique, se
traduisant par des niveaux de production indudtiedu sein des pays de I'OCDE, toujours
inférieurs a ce qu’ils étaient en 2007. Cet affag@ment concernait tant la France que I'Allemagne,
qui affichaient alors un décrochage de leur pradacindustrielle de 8 % par rapport a la fin de
I'année 2007. Au Etats-Unis, ce taux de décroclsagablissait a 5 ou 6 %. Dans le reste du monde
néanmoins, le rattrapage avait eu lieu. Ainsi, ladpction industrielle de I'Asie, a I'été 2011,
excédait de 33 % son niveau de 2007.

Durant I'été, les gouvernements savaient que éntislsement était inévitable, la problématique liée
aux déséquilibres de la dette n'ayant pas du téuk attaquée ». De fait, elle passera par la erise
ceuvre d’'une politique de rigueur et par la contoactiu crédit.

Enfin, les indicateurs conjoncturels du mois detempre 2011, qu’ils adressent la production, la
demande ou la consommation, sont médiocres. Sédassion n'est pas a l'ordre du jour, le
ralentissement est reel.

Hubert TASSIN

Ce ralentissement vaut-il pour la France, I'Eurdes Etats-Unis et I'Asie ?

Karine BERGER

Toutes les zones de la planéte affichent des italiceen dégradation. En France et en Allemagne,
iIs sont extrémement médiocres. Ainsi, les fluxBiéo B démontrent que lbusinessn’est pas
reparti. Cela ne constitue toutefois pas une réeliprise. Les Etats-Unis, pour leur part, sonsdan
une situation dégradée. Cette anneée, leur tauxraissance devrait s’établir a 1,6 %, ce qui
s’apparente a une forme de récession.
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Hubert TASSIN

Les Etats-Unis ne sont-ils pas en train de cormailre situation que I'Europe vit depuis 10 ou
15ans ?

Karine BERGER

Oui. Le taux de croissance européen se dégrades [Rameilleur des cas, I'économie francaise
terminera I'année 2011 avec un taux de croissamecé,@8l%. Selon le projet de loi de finances
présenté le 28 septembre, le gouvernement tablensucroissance 2012 de 1,7 %. En paralléle, les
experts penchent plutot pour un taux de croissdack?2 %.

Quoi qu’il en soit, le contexte est marqué par afentissement économique important, qui
découle :

» de la contraction des crédits financiers accordésua entreprises

A défaut de lignes de crédits a court terme, ldseprises ne peuvent pas exporter ou faire du
businessntre elles.

» de la perte de pouvoir d’achat des ménages

Elle résulte de I'envolée des cours du pétrole tz@s au printemps. Les prochains mois, de
surcroit, devraient étre marqués par un ralentisgésalarial trés important.

A date, la France n’est pas entrée en récessitanfdl toutefois face a un ralentissement impdrtan
et brutal, auquel il conviendra d’apporter une r&ggopolitique et économique.

[I. Retour sur la crise actuelle

Hubert TASSIN

Marc Fiorentino, quel est votre sentiment sur laecactuelle ? Constitue-t-elle le prolongement de
la crise de 2008 ?

Marc FIORENTINO

D’aucuns font référence a la crise de I'été oucike de la dette bancaire. Or la crise actuslidee
prolongement de la crise de 2008. Pour rappeldssance mondiale, au cours des dix derniéres
annees, a été financée par le crédit.

La bulle de crédit est, aux Etats-Unis, extrémemsgortante, tant au niveau de I'Etat qu’'au
niveau des menages. En effet, 'économie américagp®se sur la surconsommation et le
surendettement. Le monde entier est affecté pte batle de crédit, créée en partie par I'explosion
de la bulle internet et les évenements du 11 sdpienDepuis ces derniers, Alan Greenspan
considere gque les vannes doivent désormais « k@stertes ».
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Au cours de l'année 2008, I'économie mondiale a\étéime d’'une forme d'arrét cardiaque.
Malheureusement, ce choc n’a pas été salutaireptestanu de I'incompétence totale de la classe
politique mondiale, de droite ou de gauche. LegsHtlnis de Georges Bush et de Barak Obama
portent d’ailleurs une trés grande responsabiligsda crise.

Toutes les mesures mises en ceuvre depuis 2008sguvita rien. Si elles ont permis a I'économie
mondiale de gagner un peu de temps en effet, eliesontribué a la dégradation du systéme. A
titre d’'exemple, la prime & la casse est souveFggtée comme une mesure neutre dans la durée et
permettant d'anticiper un peu de croissance écamaniOr elle repose sur l'injection d’'argent
dans des programmes inutiles. Elle a pour objdetifelancer la consommation alors que les classes
les plus défavorisées, y compris américaines, @gatgen période de crise.

L’'une des erreurs les plus importantes qui a éténgise a été de redonner de I'argent aux banques.
A I'époque, le Ministre Francais des Finances @idiit, & I'occasion d’'un débat, que ce dernier
serait suivi afin qu’il alimente les circuits d&¢onomie. Dans les faits, il a été investi dans I'o
dans les matiéres premieres ou encore dans legpsgents. Ainsi, I'argent distribué a la BNP
ou a la Société Générale a immédiatement irrigaiénigrchés financiers, créant de nouvelles bulles.
L’économie réelle n'en a pas profité. Les patroesRME, aujourd’hui, ne parviennent plus a
obtenir de lignes de crédit. La solution déploy@edonc fait qu’amplifier la crise.

D’aucuns stigmatisent les marchés financiers dar@ise. Le titre de la présente conférence fait
référence aux marchés financiers sous pressiono\ sans, c’est le monde qui est sous pression.
Les marchés financiers, finalement, n’offrent g@wision caricaturale de ce qu’est ce dernier.

Trois ou quatre mois avant la faillite de LehmamotBers, les marchés financiers avaient raison,
ayant compris qu’elle ne valait rien. En parall&@lembreux sont ceux qui prétendent aujourd’hui

que le cours de I'action de la Société Général®, @uros, est sous-coté. Nul ne peut l'affirmer.

Hubert TASSIN

Existe-t-il un « risque de systeme » ?

Marc FIORENTINO

Non. Le projet de loi de finances du gouvernemeshtréellement inconséquent, renvoyant a une
classe politique aveugle et centrée sur les életie 2012. Pour imager mon propos, c’est comme
si I'un des passagers du Titanic avait renvoyémahau motif qu’il était trop salé alors méme que
le bateau était en train de couler.

Le monde est en train de sombrer. En effet, les tluchbmage commencent a étre trés élevés.
Comme Karine Berger I'a indiqué justement, notigard ne doit pas étre autocentré sur I'Europe.
Les Etats-Unis sont dans une situation autremdfitii, étant en voie de tiers-mondisation. Je
forme d’ailleurs beaucoup plus d’inquiétudes pesrEtats-Unis que pour I'Europe.
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lll. Le systeme économique en question

Hubert TASSIN

Dominique Cerutti, les marchés financiers constitugne forme de barometre. D’un jour sur
I'autre, les cours de certains titres peuvent vate20 %. Cela atteste-t-il d’'un dysfonctionnement
du systeme ? L’économie va-t-elle en souffrir ?

Dominique CERUTTI

Le monde connait actuellement une crise économggrerale. Il est confronté a des dettes
importantes et les marchés ne fonctionnent plusectament. En effet, ces derniers ne jouent plus
leur réle de financement de I'économie. Tous lgseets s’accordent d’ailleurs sur le sujet. Dans le
méme temps, la classe politique ne parvient pestartla crise.

Les marchés financiers ne jouent plus leur réler muatre raisons. La premiére découle de leur
opacité galopante. Ainsi, les produits dérivés)@ @00 milliards de dollars, représentent dix feis
PIB mondial. 90 % de ce marché renvoie a des dpégatle gré a gré entre institutions financieres
marquées par une opacité tres importante, laqoellait que s’accélérer. La deuxieme correspond
a la fragmentation de la transparence. En Euraps, & traitement des actions peut se faire depuis
232 places d’exécution, ce qui complexifie tresement la tache des régulateurs des marchés. En
effet, 90 % du marché est opaque et les 10 % tespantres fragmentés.

La troisieme raison tient a la globalisation desranés. En parallele, les régulateurs et les
gouvernements n’'opérent qu'a leur propre niveausshues réponses quils apportent aux
problemes qui se posent sont-elles inefficaceguadrieme raison vient du fait que les profits sont
désormais prioritaires sur I'économie.

Comment le monde a-t-il pu en arriver la ? Desuggrenajeures ont été commises des deux cotés
de I'Atlantique. La compétition est allée beaucowpp loin, créant de l'opacité et de la
fragmentation. De surcroit, les principaux avockgt$a compétition a tout crin sont les tenants d’'un
courant de pensée anglo-saxon poussé par le @GSl gtandes banques anglo-saxonnes. Si je ne les
diabolise pas, force est de constater qu’ils oahdement influencé les régulations américaines et
européennes.

Aujourd’hui, 75 % des entités opérant sur les méscdont debedge fundgt destraders De fait,

les marchés sont aujourd’hui a la dérive. Toutefaicrise des marchés financiers a ceci de positif
gu’elle constitue une piqure de rappel sur les atdtibns de 2008 non suivies d'effets. Il est
désormais indispensable de les mettre en applicgbiour que les marchés se recentrent sur leur
réle premier de financement de I'économie.

Hubert TASSIN

Je vous remercie pour cette intervention, toutiquesssimiste que celle de votre prédécesseur a la
tribune.
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V. Quelles solutions ?

Hubert TASSIN

Quelles sont les solutions a la crise bancairdatese des dettes souveraines ?

Karine BERGER

Contrairement a ce qu’a dit Marc Fiorentino, tolgsh pas encore perdu. La crise de la dette et la
crise des marchés résultent d’erreurs politiquesifestes. En réalité, il n'existe pas d’actif
financier sans risques. Le véritable probleme,taeg tout le monde s’est persuadé du contraire, a
travers les produits obligataires. Historiguemdmtcours d’'une obligation cotée 100 ne pouvait
osciller qu’entre 98 et 102. Malheureusement, ldaedgrecque I'a fait descendre a 40. La dette
irlandaise et la dette espagnole ont suivi le méchéma.

Le monde et les investisseurs financiers se demmaggand I'Europe acceptera de reconnaitre que
la dette grecque vaut 40, que la dette irlandagsg ¥0, que la dette espagnole vaut 80 et que la
dette italienne vaut 95. Durant I'été, 'Europeedusé de I'admettre, ce qui constitue une erreur
majeure. Quelle est, du coup, la valeur des bif@ssinstitutions financieres ? Tant que ces deynier

ne seront pas mis en conformité avec les prix drcinéa personne ne croira aux promesses des
institutions financieres sur ce qu’elles croieme étur bilan.

Pour bloquer la panique qui s’est emparée de ®msdteurs, il est indispensable de reconnaitre
que certains actifs financiers ne sont pas comemte pricés dans les bilans des institutions
financiéres. Autrement dit, 'Europe doit admetipge les Grecs, les Irlandais et les Espagnols ne
rembourseront pas lintégralité de leurs dettesit Tae cette étape n'aura pas été franchie, vous
recevrez, chaque matin, des appels de vos clienis demandant quand tel ou tel acteur va faire
faillite.

A ce stade enfin, il est prématuré de parler détéaiLe véritable probleme est que le reste du
monde ne sait pas ou les institutions financienesamt. C’est pourquoi il est primordial de rétabli
la transparence et la vérité sur la situation eéddls bilans des sociétés financieres européennes.

V. Vers une sortie de la zone euro ?

Hubert TASSIN

Pourquoi les regards se focalisent-ils sur la Gralmes que les Etats-Unis sont dans une situation
tres dégradée ? Pourquoi se concentrer sur urBetiau sein de I'ilot stabilisé qu’est 'Europe ?
Marc FIORENTINO

A mon sens, les regards ne sont pas concentréa &uéce. Aujourd’hui en effet, ils se posent sur

I'ltalie. Plus personne ne parle de I'lrlande etRlrtugal. L’Espagne, de la méme maniére, a été
mise de c6té. Désormais, on se demande quel seradieain état concerné.
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Hubert TASSIN

La France ?

Marc FIORENTINO

Oui. A l'occasion d’'une récente émission télévisée,intervenant estimait fort justement que la

France était le passager clandestin de I'Allemagas.fonctionnaires de Bercy, S'ils réfléchissent

un peu, doivent se demander, chaque matin, comia&mnance peut encore étre notée AAA, quand
I'ltalie est notée A. En tant qu’homme de terramedfet, je ne percois pas de différences majeures
entre les situations de ces deux pays.

Le probléme de la Grece, c’est celui de la consStmceuropéenne. Je suis évidemment tres
favorable a I'Europe et a l'euro, lequel a apparttous les pays, y compris a I'Allemagne qui a
tendance a l'oublier aujourd’hui. Cela étant, ifaufait sens de réfléchir a la sortie de pays de
I'Europe ayant envie de la quitter ou ne pouvauns yl rester.

Karine BERGER

Le jour ou un pays sortira de la zone euro, togsilgestissements prives y ayant été engagés
disparaitront et toutes ses banques feront failliius les préts publics et privés lui ayant été

accordés, de la méme maniere, s’éteindront. Srégessortait de la zone euro, quelles seraient les
banques européennes faisant faillite ? La estdaton.

Marc FIORENTINO

Il ne faut pas toujours penser que tout est pecdu,ce n’est pas une bonne approche. Plus
sérieusement, j'ai répondu a la question poséeHpaert Tassin, qui me demandait pourquoi la
Grece était au centre de toutes les attentions.

Aujourd’hui, la Gréce n’a plus sa place dans laezenro. Elle va toutefois y rester. En effet, les
conséquences d'une sortie de la zone euro de leeGoaii est actuellement a l'arrét complet,
seraient dramatiques.

La construction européenne, formidable, a été iqdera. Dans un avion par exemple, des issues
de secours sont disponibles et les hotesses peé@sentx passagers la conduite a tenir en cas de
probleme. Cela ne décourage pas pour autant legeng de recourir a ce mode de transport.

L’Union européenne n’'a pas prévu de sortie d’'urgeiiidle le doit en espérant qu’elle n'aura pas a

s’en servir.

Hubert TASSIN

Dominique Cerutti, vous semblez en désaccord avac Fiorentino...
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Dominique CERUTTI

Absolument. Aux Etats-Unis, certains états sontsdd@s situations financiéres catastrophiques.
Leurs sorties des Etats-Unis n’est pourtant pasdré du jour.

Certains des pays qui composent I'Europe ont desladmentaux et une discipline qui leur
permettent de tenir leur rang. D’autres ne lespast Le colt sociétal de la sortie de la Grécade |
zone euro serait exorbitant. Aussi ne peut-il fes énvisagé. La Gréce doit désormais se prendre
en main, en commencant déja par prélever ses impatsote de I'ltalie a été abaissée par les
agences de notation, lesquelles ont sanctionnéusuet comportement de ses dirigeants.

Ces pays, quoi qu’il en soit, doivent se prendrenamn afin de trouver leur place dans I'Europe.
Tous les pays du monde, désormais, doivent restaneemeilleure discipline fiscale et budgétaire.

Enfin, je ne crois pas que la Société Généraledsuois la méme situation que Lehmann Brothers
par le passé. Lelsedge fundsa travers leurs actions, expriment un point de. \i$ considerent
qu'un état européen, et notamment la France, pbwo# sa note revue a la baisse, a I'image des
Etats-Unis. Ershortantles banques francaises, lesdge fundsnt estimé que les banques francais
avaient absorbé trop de dette grecque.

Hubert TASSIN

En dépit de toutes les réglementations annoncéegeenanence, il y a donc toujours de la
spéculation a la baisse sur la dette frangaise.

Dominique CERUTTI

Le scénario envisagé par lesdge fundse rencontre pas de résistance, 'Europe ne panv/@as a
déployer un plan d’action qui permettrait de traiéeprobléme de la Grece et de I'ltalie. Cela &tan
la structure, ldusiness modaedt la rentabilité des banques ne sont pas remia@se. Tant que les
banques centrales refinanceront en dollar en ééethhanques ne seront pas en danger.

Qu’est ce qui peut s’opposer a iadge fundjui entend tester la solidité de I'euro ou des basq
européennes ? Les régulateurs francgais, belgbsn#tat espagnols ont essayé d’interdire, au mois
d’aodlt, leshort-selling(vente a découvert a court terme). Faisant cedagrit envoyé un signal
politique aux marchés. Il n’a toutefois pas étécaffe, puisque seuls quatre des 27 pays de I'Union
européenne l'ont envoyé. Méme si cette mesure &eliniquement discutable, il est regrettable
gue les autres pays ne les aient pas suivis.

Hubert TASSIN

Comment résoudre le probléme évoqué ?
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Karine BERGER

A tres court terme, c’est lI'incapacité des bandteescaises a trouver du dollar pour se financer qui
est attaquée. Pourquoi ont-elles besoin de tamotlars ? En effet, elles n'ont pas basculé leurs
investissements en euro. La crise politique derdeast née de l'incapacité de nos grands

investisseurs financiers a prendre la mesure dechesse que l'euro pouvait produire. Il est
totalement absurde que les investissements d’Adeuseurent financés en dollars.

Hubert TASSIN

C’est le cas parce que les avions sont vendusl&r.do

Karine BERGER

Oui. Pourquoi I'Europe, au cours des dix derniemesées, n'a-t-elle pas fait évoluer cette régle ?
Les grandes banques européennes ont aujourd’hoinbés dollars car elles n’ont pas fait basculer

leurs bilans en financement en euro. Pour régleris® en conséquence, il convient de réguler, de
maniere extrémement forte, les mécanismes deduiimtis financiéres européennes. S'il faut

séparer banque d’investissement et banque de déE@ms-le ! Il aurait été nécessaire de le faire
dés 2008. Tel n'a pas été le cas. Il va étre aeptégrobablement nécessaire de recapitaliser
certaines banques européennes. Ce sera la ddmgre

VI. L’avenir en question

Hubert TASSIN

Que va-t-il se passer ? La récession va-t-elleagmglifiée par un mouvement fiscal ?

Marc FIORENTINO

On ne peut pas s’exonérer d’'une réflexion de fandes erreurs politiques qui ont été commises
depuis des années en stigmatisanthledge fundsles marchés et les banques. Dans les faits, les
acteurs du marché sont diabolisés lorsque tout ah Neanmoins, je n'ai pas entendu NYSE
Euronext se plaindre de la bulle internet il y @lques années.

Le fait de dénoncer les anglo-saxons ouhledge fundempéche 'engagement d’'une réflexion de
fond. Dans les faits, ldsedge fundsnettent toujours le doigt lIa ou ¢a fait mal. Efegfil n’est pas
possible de déclencher une attaque sur quelque cuwsest solide. Ainsi, ldsedge fundsquels
gu’ils soient, ne peuvent pas attaquer les obbgatide I'Allemagne, cette derniere étant pour
I'instant, a tort ou a raison, considérée comméueerse.

Ce ne sont pas les marchés qui attaquent les ditteEtats. lls ne les ont pas créés. La situation
actuelle est tres simple : les dépenses des Htatsasijourd’hui largement supérieures a leurs
revenus. De surcroit, leurs perspectives de revenus incertaines, ce qui remet en cause les
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business-modelde la France ou des Etats-Unis. D’aucuns parlemédndustrialisation, ce qui n'a
aucun sens et ne permettra pas de sortir de & cris

Une entreprise confrontée a cette situation dgibdér le bilan ou se lancer dans une démarche de
restructuration massive, en se placant en réglejuditiaire. C’est ce qu’est en train de faire la
Grece. L'ltalie ne devrait pas y échapper, ne potuvare avec son niveau de dette. La France et
les Etats-Unis ne le peuvent pas non plus.

Les Américains ne mettront jamais de plan d’austé@mn ceuvre pour rembourser la dette. Ce n’est
pas dans leur culture. En effet, ils ont la cultdtechapter elevenAux Etats-Unis, le concept-
méme d’austérité n’existe pas. Dans le cadre dei@eMotors, I'Etat a indiqué aux retraités, aux
actionnaires et aux créanciers qu’il n’honoreras fintégralité de la dette contractée vis-a-vis
d’eux.

L’Europe doit désormais s’efforcer de restructusardette, comme dans les années 80 avec les
Brady Bunds en Amérique du Sud ou comme en Russiela Club de Paris. Elle doit couper une
partie de sa dette et remettre en adéquation pemnskEs et ses revenus. D’ailleurs, il est toutta fa
possible de réduire les dépenses publiques aujmuird’es socialistes, pourtant, considérent qu’'une
réduction de ces derniéres serait source de récesse n'est pas le cas. Il est encore possible de
réaliser de nombreuses économies. Je réside davilll f€° arrondissement de Paris et je vois
guotidiennement défiler des cortéges de voituregpéegs de gyrophare, pour un seul ministre.

Hubert TASSIN

Dominique Cerutti, partagez-vous le point de vueMbec Fiorentino ? Le choc boursier va-t-il
donner naissance a des initiatives positives ? idndgbien peut-il naitre de ce grand mal que nous
connaissons aujourd’hui ?

Dominique CERUTTI

Comme je lai indiqué précédemment, |leedge fundsexpriment un point de vue légitime,
appuyant la ou ca fait mal. Lorsque les marchésnaieiére holistique, commencent a imposer aux
sociétés un co(t sociétal intenable, les Etatsetiles rappeler & leurs obligations de financement
de I'économie. Il est dommage que seuls quatre pieyd interdit les ventes a découvert au cours
de I'été. Cette mesure, techniquement discutablajt gour objectif principal de calmer les
marchés. Encore une fois, il est primordial d’inséat une régulation européenaeninima afin
d’inviter les marchés a jouer leur role premiersidas périodes troublées.

Selon moi, la crise va donner naissance a destings positives. Elle va emporter le déploiement
de diverses mesures de bon sens. En effet, leii&scie peuvent plus vivre a crédit. Aussi doivent-
elles revoir leurs modeéles, en restructurant lezttedet en instaurant une meilleure discipline
budgétaire. Il va falloir instaurer une meilleuégulation pour éviter que les marchés accentuent la
crise. Les banques vont devoir restructurer leillasis

Lorsque toutes ces mesures auront été déployé&esppe sera plus forte et sa situation sera plus
saine.
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Hubert TASSIN

Est-il possible de revenir & des équilibres sanégecier les termes de la parité monétaire avec les
autres zones géographiques ?

Karine BERGER

La réduction des dépenses publiques est une fista.étant, il serait nécessaire, pour réaliser une
économie d’'un milliard d’euros, de réduire le budde I'Education Nationale, de la Police, de la
Sécurité Sociale et de la Justice.

Marc FIORENTINO

Je regrette ce type d’arguments. La constructicop@enne est actuellement vécue comme un
chemin de croix. Elle repose sur l'idée d'un euodt fen permanence. En effet, deal franco-
allemand a fait de la régulation de l'inflation dogme. Pour débloquer la situation économique
mondiale, 'Europe va devoir accepter de réduirail@au de I'euro face au dollar. D’ailleurs, les
Américains se moquent de dévaluer leur monnaie.

Hubert TASSIN

En définissant le commerce mondial avec la Chieg Htats-Unis, en plus de ruiner I'Europe, se
sont également ruinés.

Karine BERGER

Les Américains se moquent d’étre ruinés. La senligtion, a moyen terme, c’est d’arréter de voir
notre force a travers la seule valeur de notre mienet d’aller débattre de la parité avec la Cleine
des parts de marché avec les producteurs agroadimenbrésiliens par exemple. L’'Europe doit se
dégager d’'un certain nombre d’obsessions qui Bemeint et qui ne lui apportent rien

Hubert TASSIN
Le bien va-t-il sortir du mal ? La crise va-t-ellenner aux opinions publiques et aux classes
politiques une plus grande marge de manceuvre ?

Marc FIORENTINO

Si les marchés n’'avaient pas attaqué la Grecali¢let 'Espagne, les mesures engagées au cours
des six derniers mois auraient-elles été prisesusNerions-nous seulement apercus que la Grece
ne disposait d’aucun systeme de collecte de I'in?p6t

La situation est aujourd’hui extrémement compleBmpuis la défaite aux sénatoriales, le
gouvernement est obsédé par les législatives. lezshres de la majorité ou de I'opposition prient
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pour que rien ne se passe avant les élections 2. 28 se moquent tous que la France soit
attaguée, du moment que ce soit aprés ces dernieres

Je forme le veeu que la France soit attaquée dartsle ou quatre prochains mois, pour qu’elle se
décide enfin a prendre de véritables mesures. Jaaaee de savoir qui va perdre ses privileges de
député, sa voiture de fonction et sa secrétaire.

Le niveau des candidats a la présidentielle, quel spit leur parti, est aujourd’hui atterrant. Qui
porte une véritable vision économique pour la Feah¥®/os clients se ruent sur des placements sans
risques car ils manquent de perspectives. Les &isrgpnt préts a accepter une plus grande
austérité, a condition d’en connaitre I'utilité. UPguoi avoir instauré une taxe sur les sodas ?
Quelles sont les perspectives d’avenir des jeunes ?

Les politigues n'ont pas conscience de la gravééla crise. Je souhaite que lesdge funds
continuent & appuyer la ou ¢a fait mal pour queéat@ables mesures soient engagées. Regardez le
budget de I'Etat ! Il est a 50 % consacré au serdila dette.

Aujourd’hui, la situation est grave. La France Wi d’'un traitement de faveur sur les marchés.

Je souhaite qu’il cesse, quitte a ce que celawré&ritable séisme politique.

VIl. Classes d’actifs

Hubert TASSIN

L’audience se compose de conseillers en gestiomuatiale. Quelles classes d’actifs doivent-ils
aujourd’hui conseiller a leurs clients ?

Karine BERGER

Comme je jai évoqué précedemment, il n'existe gaxtif financier sans risque. En outre, je
conseillerais a vos clients de ne surtout pas tetgesaisir des opportunités fiscales, car elles ne
dureront pas longtemps. La réalité des entrepasesujourd’hui dé-corrélée de leur valorisation
boursiere. Ainsi, nombre de sociétés qumntéesen-deca de la valeur de leurs fonds propres, ce qui
ne fait aucun sens. Aussi ne faut-il pas s’engafgers I'achat d’actions a un faible horizon
temporel.

Hubert TASSIN

Si je comprends bien, vous vous appropriez 'adpgalit qu’il ne faut jamais acheter des actions
en bourse lorsqu’elles sont soldées.

Karine BERGER

Tout dépend de votre horizon temporel. S’il estl8eans, je vous conseille d’acheter des actions.
S’il est moindre, je ne vous le conseille pas. d&leurs, les obligations comportent aujourd’hus de
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risques. En la matiere, il est nécessaire d’'éléebligations émises par des pays non notés AAA.
De maniére générale enfin, vos clients doiventraeoientation du cash. En cas d’emballement de
I'inflation toutefois, ils seraient perdants. Qupi'il en soit, il n'existe aucun actif & risque nul

Hubert TASSIN

Il est donc urgent d’attendre.

Dominique CERUTTI

Le cours de bourse de certaines entreprises asirdifjui aberrant. Ainsi, la cotation de Carrefour
est aujourd’hui en-deca de la valeur de son imriebiCelle d’Air France est inférieure a la valeur
de cinq Airbus, quand celle de la Société Génd@stien retrait par rapport a ses fonds propres. Tot
ou tard toutefois, ces anomalies seront corrigees.

Marc FIORENTINO

J'aurais tendance a faire confiance aux personmesoqt dans la salle. Depuis la crise de 2008 en
effet, le parcours des épargnants francais a €gpérnnel. IIs ont acheté du cash, de I'immaobilier
et de l'or. Je ne connais auctedge fundqui a fait aussi bien que les clients que vous ave
conseillés.

Face a l'incertitude qui régne aujourd’hui, il @slispensable de faire preuve de bon sens. C'est ce
qu’ont fait les épargnants francais, faisant, de008, les meilleurs choix d’'investissements.
Hubert TASSIN

Je vous remercie. A 15 heures 30 cet apres-midijeséra la deuxiéme conférence, intitulée
« Immobilier : la pierre angulaire du patrimoine ».

VIIl. Débats avec la salle

Hubert TASSIN

La parole est a la salle.

De la salle
Nombreux sont ceux qui ont I'air de découvrir I'stence de la dette grecque. Il y a quelques

années pourtant, la Grece avait payé pour parSeadions en huile d’olive. Aussi n’ai-je pas été
étonnée de ses déficiences en matiére de gestilgétaire.
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Karine BERGER

La Gréce est symptomatique de I'échec de transparde la politigue européenne. Lorsque je
travaillais a I'lnsee, tout le monde savait qué&la&ce mentait sur ses comptes. Pourquoi personne
ne I'a-t-il dit ? Qui avait la possibilité, en Ep®, de le dire ? Je ne suis pas en mesure de réond
a cette question.

Hubert TASSIN

C’est le théme de I'Europe Fédérale. Selon vouschéma peut-il s'imposer ?

Marc FIORENTINO

Non.

De la salle

La valeur des monnaies n'a pas été évoquée. Neilfaas privilégier aujourd’hui certaines
monnaies, comme le dollar ou le franc suisse ?

Marc FIORENTINO

Les monnaies refuges suscitent actuellement urdgraérét, qu'’il s'agisse du franc suisse, de la
couronne norvégienne ou du dollar singapourienléEmatiére, il convient de faire appel a des

professionnels. Ainsi, certains fonds proposent fdesls dits « valeurs refuges ». Les personnes
intéressées ne doivent pas agir directement. Eh eHrtaines personnes ont été tres surprisda par

décision de la banque nationale suisse, perdat @6 leur investissement en deux jours.

Les monnaies refuges renvoient a la méme problgmatjue les pays émergents il y a un an. Je
considérais alors que le Brésil n’était pas dansitleation idyllique qui était évoquée partout. Le
marché monétaire est aujourd’hui investi par de breonx particuliers. J'ai le sentiment de les voir
partir a la chasse aux pigeons. Face a eux, il9 660hedge fundslont c’est le métier. lIs feraient
mieux d’envoyer directement un don : ce serait & sens plus rapide.

Hubert TASSIN

Certains produits monétaires vendus atteignentailesde rendement facial a 6 ou 7 %.

Marc FIORENTINO

Des produits intégrant des SICAV dynamiques etsidgprimesont été vendues en 2007. Chacun
sait le succes qu’ils ont rencontré.
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De la salle

La décote que doit accepter le secteur privé, dardeuxieme ou troisieme version du plan de
stabilité, peut-elle passer de 21 % actuelleméitx & ?

Marc FIORENTINO

J'ai été trés surpris, en lisant la presse ce mdérnvoir que cette problématique faisait de nouvea
débat. Il me semblait clair que tout le monde aaadepté I'idée d’une décote de 50 % de la dette
grecque. Pourtant, je me suis apercu que la FetleeBCE défendaient encore I'idée d’une décote
limitée a 21 %, alors que la décote, sur le marelsé,de 60 %. Je redoute que la décote soit
maintenue a 21 %. Si I'on fait cela, toutes lesedeseront, dés le lendemain, de nouveau attaquées.

Karine BERGER

La décote de la dette privée dans les bilans bascat assurantiels n'est pas votée par les
parlements. A titre d’exemple, AXA a décidé, enllgwj de procéder a une décote de la dette
grecque de 40 %.

De la salle

Les gouvernements ont proposé un plan s’assortisEamonditions financiéres complexes. Sur
cette base, la valeur actuelle des dettes greapoeptées serait a 21 %. La question est de savoir
la décote peut étre portée a 50 %.

Marc FIORENTINO

C’est ce que souhaitent les Allemands. En effstcdnsiderent qu’il ne saurait y avoir de second
plan sans décote minimale de 50 %. Pour I'heurBrdace et la BCE y sont opposées. Aujourd’hui
enfin, les Allemands doivent se prononcer, par vete la mise en place d’'un fonds européen de
solidarité financiere.

Hubert TASSIN

Les placements d’assurance vie sont-ils en dangdritl des restructurations a venir des dettes
publiques ?

Karine BERGER

Les bilans des assurances comportent beaucoupigéitbhs. En Europe, la norme, au plan
comptable, repose surflair value A ce titre, ce sont les assurances et les barguietecident de

la valeur, dans leurs bilans, des banques grecilesjaises et espagnoles. Si 'impact de leur
décision est trop important sur le bilan, ellesvdat rechercher d’autres sources de financement.
Enfin, la valeur de la dette grecque a été abags@d % dans les bilans de la BNP et de la Société
Générale et de 40 % dans le bilan d’AXA.
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De la salle

Il'y a cing ou six mois, I'économie était formidal#t les taux de PIB mondiaux annoncés étaient
supérieurs a 4 %. Aujourd’hui, la situation estspréée de maniere totalement inverse. De fait, j'ai
le sentiment que les observateurs ont une visioit&des choses.

Au cours de I'année 2007, le taux de dette / PlIBaderance s’établissait a 64 %, a un taux moyen
de 4,35 % et avec une duration de 8 ans. Aujourdidaux de dette / PIB de la France s’éléve a
87 %, a un taux moyen de 2 %. En conséquenceluesaftuels équivalent a ceux de 2007. La
dette des Etats-Unis, en outre, est considérableelois, la fiscalité relative au pétrole est aull

Enfin, ne nous sommes-pas totalement trompés enadbrde I'argent a des banques de second
rangvia la BCE, lesquelles I'ont immédiatement investi Bumarché monétaire ? Ne faudrait-il
pas court-circuiter le circuit bancaire et passar lpsproject bundsque la BEI est en train de
mettre en place ?

Marc FIORENTINO

L’argent remis aux banques a irrigué les marchésnfiiers. En conséquence, il est aujourd’hui
indispensable de mettre le circuit bancaire souslléupour gu'il joue son véritable réle de
financeur de I'économie, réle qu’il n"assume plepdis plus de dix ans.

Par ailleurs, les 2 % que vous avez évoqués pratadat sont fixés par le marché. Si la France
était attaquée comme I'ltalie I'a été, il pournaétsser a 4 ou 6 %. Au plan arithmétique, vous avez
raison : la division par deux des taux a emport stabilité des flux. Si la France était attaquée
toutefois, elle conserverait un endettement tropairtant qui serait soumis a des taux d’intéréts
équivalents a ceux de 2007. Elle ne parviendraisgllus a rembourser ses dettes.

De la salle

Je ne le crois pas. Le stock de dette évoqué astis@ un taux fixe qui n’évoluera pas durant la
duration. Selon les statistiques de I'lnsee, sar est extrémement faible. Le colt de la dette,
historiquement, est trés bas. Puisqu'il est intéréel'inflation, les remboursements des étatose f
guasiment en « monnaie de singe ». A terme en qaesée, il sera probablement nécessaire de
faire repartir & la hausse l'inflation afin de rédue stock de la dette.

Hubert TASSIN

Faut-il en profiter pour s’endetter davantage ?

Karine BERGER

Le raisonnement présenté est juste au plan arithoeetl’'écart entre le taux de croissance et le
taux d’intérét de la dette est primordial. Or lexale croissance est en train de passer sousxXe tau
d’intérét, aussi bas soit-il. Est-il possible dedaen sorte que les marchés financiers prétemisa d

taux encore inférieurs ou d’accroitre le taux deissance ? Enfin, la France léve chaque année
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200 milliards d’euros sur les marchés financievecaune maturité a 7 a 8 ans. C’est la raison pour
laquelle I'intégralité du stock de dette sera r@ficée a horizon de 7 ans.
De la salle

Le taux de croissance est toutefois déflaté.

Karine BERGER

Je faisais référence au taux de croissance réel.

Hubert TASSIN

Dominique Cerutti, force a été de constater qugédnat prété aux banques a irrigué le marché. Le
mesurez-vous ? Comment éviter que le sauvetagbahegies par les contribuables parte dans des
jeux a somme nulle ?

Dominique CERUTTI

Ce n’est pas notre métier que de mesurer celan Hafpartage I'analyse qui a été faite.

De la salle

Aucun des intervenants n'a évoqué la situationad&hande-Bretagne et plus particulierement la
livre sterling. Pourtant, son exemple est celundjmand pays démocratique qui posséde un marché
financier important, un taux d’endettement consité et des régimes sociaux. Elle vient d’ailleurs
de décider de lancer un programme d’austérité meiné plus drastique que celui des autres pays de
la zone euro.

Karine BERGER

Le programme d’austérité de la Grande-Bretagnemseef sur une croissance de 3,5 % par an. Pour
I'avoir étudié de pres, je peux vous affirmer qpiEvoie les mémes économies que le programme
francais.

La Grande-Bretagne, dans les faits, va rencontieranoissance comprise entre 1 et 1,5 %. A ce
stade, ses obligations sont sous le parapluie Alkeihagne et des Etats-Unis. Son probleme de
déficit ne va pas se régler et sa dette publiqueangas cesser de progresser. Le cas anglaiest, e
guelque sorte, une « bombe a retardement ».

De la salle

Les commissaires européens ont décidé a la majdiimétaurer une taxe sur les opérations
spéculatives. Quel est votre sentiment sur le Sujet
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Dominique CERUTTI

Il ne s’agit pas d'une taxe sur les opérations sladives mais d’'une taxe sur les transactions
financiéres, dont les contours techniques ne samstgmcore connus. A mon sens, elle ne sera
d’aucune utilité si elle n'est pas appliguée a lempglobal, voire au moins aux frontieres de
I'Europe. Or il est nécessaire, pour l'instaurergtje recueille I'unanimité. Au regard du niveag d

la taxe évoquée enfin, le risque d'évasiondksks qui est parfois évoqué, est nul.

Marc FIORENTINO

L'instauration de la taxe évoquée est une bonne. iH#e ne sera toutefois pas applicable sans les
Anglais. Or ils s’y opposeront. Si elle était liggt & I'Europe continentale, les banques ne
partiraient pas a Singapour. Cela étant, touduegransiteraient ailleurs.

Dominique CERUTTI

Bien que n’étant pas dans le secret des dieux|g’aentiment d’'un fléchissement de la position
anglaise sur le sujet. A la lecture du récent discale José Baroso, jai cru comprendre que
d’'intenses discussions se déroulaient en la mati®ada étant, il est difficile d'imaginer
I’Angleterre et les Pays-Bas voter en faveur dexa évoquée.

De la salle

Alors que les débats touchent a leur fin, je m'éogue le fonds européen de solidarité financiére
n'ait pas encore été évoqué. Verra-t-il le jourdissquel délai ? Ne s’agit-il pas d’'une nouvelle
fuite en avant par transfert des dettes vers la BE&h faisant cela, cette derniére deviendra une
banque sujette a caution, ce qui altérera la coodialans I'euro.

A juste titre enfin, vous avez critiqué la prociaation des dirigeants politiques européens. Vous
n'avez toutefois pas fait état de solutions a IsecrA titre d’exemple, la restructuration des ekett
exige I'accord des parties concernées et mettraglebeaucoup de banques.

Marc FIORENTINO

La création du fonds évoqué n’est rien d’autre guiwoyen de faire tourner de I'argent. La BCE est
probablement la banque européenne dont le bilaaugstird’hui le plus dégradé. Aussi va-t-elle
poser question. De fait, I'neure est a la créatiom nouvel étage pour gagner deux ou trois ans de
plus.

La restructuration que j'ai évoquée précédemmenstitoe la solution & nos problemes. Vous
comptez certainement, parmi vos clients, des emdepqui se placent en situation de redressement
judiciaire. Contrairement a ce que les médiasra#irt trop souvent, la Chine, sans les Etats-Unis,
ne pourrait pas vivre aujourd’hui.
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De la salle

Que sont réellement les CDS ? La baisse des barfrpresises ne découle-t-elle pas du fait
gu’elles ont trop vendu de CDS sur la dette gre@@G®@mme il s’agit d’engagements hors bilan, ils
sont cotés de gré a gré. Les Américains disposautgire d'informations sur le sujet. J’en veux
pour preuve que le gouvernement francais se batquala Grece ne sorte pas de la zone euro. En
cas de défaut en effet, les petits CDS devraieatndis en action.

Karine BERGER

Les obligations faciales inscrites dans le bilag lol@nques européennes sont connues. En revanche,
le poids des produits dérivés de couverture (CB®¢ ou sans sous-jacent, ne I'est pas. Enfin, les
CDS permettent aujourd’hui de connaitre le prixlaelette, puisqu’il 'y a plus de transactions
liées a la dette grecque, espagnole et irlandarskes marchés.

Hubert TASSIN

Les places de marché n’ont-elles pas un réle a pares la confiance placée dans les CDS ?

Dominique CERUTTI

A mon sens, le probleme des banques européenfresmgaises est celui de leur endettement, au-
dela des véhicules utilisés. Durant I'été, les GidBcais « flambaient » au-dela de toute raison. Le
grand sujet n'est pas tant celui de la lisibilig&sdCDS que celui de leur compensation. C’est la
raison pour laguelle un travail important a étéagdgpar les gouvernements sur les infrastructures
de marchés.
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