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Introduction
Le mois de décembre a clôturé une année dont peu soupçonnaient 
l’intensité. 

Le début de 2011 fut relativement positif et a permis d’observer une 
reprise de la croissance économique et une hausse des marchés. 
Les craintes d’un retour de récession en Europe et aux Etats-Unis, le 
tremblement de terre au Japon, la crise de la dette en zone euro, les 
vagues de dégradation massives des dettes souveraines, y compris 
des Etats-Unis qui ont perdu leur AAA et la possible implication des 
créanciers privés dans le renflouement de la Grèce ont rapidement 
modifié le monde dans lequel les investisseurs avaient l’habitude 
d’évoluer. 

Anticipant la nouvelle année, les pays de la zone euro ont commencé 
durant ce mois de décembre à prendre leurs bonnes résolutions. Cela 
inclut notamment l’initiative franco-allemande de nouveaux traités 
européens qui comprendraient une discipline budgétaire plus stricte 
assortie de sanctions automatiques en cas de non-respect des règles.  
La plupart des pays ont d’ailleurs déjà pris des mesures afin d’améliorer 
leur situation budgétaire, malgré une croissance économique qui 
ralentit fortement en cette fin d’année. 

C’est sur ces perspectives un peu moins sombres que l’année écoulée 
que le service Finances d’Ethias vous souhaite une excellente année 
2012. Sur les marchés, les mois à venir seront probablement parsemés 
de défis, notamment en ce qui concerne le financement des Etats et des 
banques. 
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En bref…
➤➤ Du point de vue macroéconomique, on notera principalement la confirmation donnée par 

les  chiffres du PIB au 3ème trimestre d’un ralentissement de la croissance. Mais ce sont 
à nouveau les décisions politiques qui ont continué d’attirer l’attention dans la zone euro 
avec principalement une proposition franco-allemande de renouvellement des traités 
européens.

➤➤ Aux Etats-Unis, les chiffres macroéconomiques sont meilleurs et semblent exclure un 
retour de la récession.

➤➤ Dans un contexte de ralentissement économique, la BCE a inversé sa politique monétaire 
et a décidé d’une deuxième baisse de taux de 25bp à 1.00%. Elle a aussi lancé de 
nouvelles mesures aidant au financement des banques et indirectement, des Etats.

➤➤ Le taux allemand à 10 ans a baissé par manque de décisions concrètes concernant la 
crise de la dette. Il a terminé l’année à 1.83%. Les obligations périphériques se sont 
aussi appréciées grâce à l’action de la BCE.

➤➤ Les actions ont montré des performances mitigées et les principaux indices sont restés 
quasiment inchangés sur le mois.

Pour faciliter la compréhension de cette publication, nous proposons un lexique 
expliquant les principaux termes financiers à l’adresse suivante :

www.ethias.be/lexique

�
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Contexte de marché en Europe
Comme ce fut le cas ces derniers mois, 
décembre est resté focalisé sur les 
décisions politiques plus que sur l’évolution 
économique. En effet, marchés et politiciens 
cherchent chacun à leur manière une 
solution à la crise de la dette européenne. 

L’annonce la plus importante durant le mois 
écoulé est probablement la proposition 
franco-allemande pour sortir la zone euro 
de la crise. Les points à retenir sont entre 
autres : 

La signature de nouveaux traités, qui se fera 
probablement avec les 17 pays de la zone 
euro et 6 autres Etats-membres mais pas le 
Royaume-Unis.

La mise en place de la règle d’or limitant les 
déficits publics et l’application de sanction 
en cas de non-respect.

L’absence de participation du secteur privé 
en cas de nouveau sauvetage d’un pays. 

En ce qui concerne les Eurobonds, rien n’est 
prévu à court terme mais il pourrait en être 
question lorsque l’harmonisation fiscale 
sera plus avancée. 

Par ailleurs, les ministres des Finances de la 
zone euro se sont entendus pour réévaluer 
la taille du fond de secours EFSF. Il devrait 
procurer une protection de 20 à 30% du 
principal des dettes souveraines. 

Plus négatif cependant, S&P a décidé 
de mettre sous surveillance négative 
l’entièreté des pays de la zone euro, ce 
qui signifie que même l’Allemagne pourrait 
perdre son rating AAA.
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Du point de vue des chiffres 
macroéconomiques, l’inflation a été 
confirmée à 3.00% en zone euro en 
novembre.  

Plus important, les chiffres de PIB du 
3eme trimestre dans la zone euro montrent 
clairement un ralentissement. L’Italie, 
l’Irlande et la Belgique, entre autres, ont 
même affiché un chiffre inférieur à celui 
du second trimestre. Cette contraction 
est principalement due à une demande 
domestique faible qui s’explique elle-même 
par le contexte économique incertain.

En Grèce, les négociations sur la 
participation du secteur privé (PSI) dans le 
renflouement du pays ont échoué, reportant 
l’objectif d’une résolution à février. Par 
contre, la 6ème tranche de prêt (€5.8Mds) a 
été approuvée.

En Espagne, la règle d’or a été intégrée 
à la constitution du pays (déficit public 
maximum de 0.5% du PIB en 2020). 
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Contexte de marché aux Etats-Unis
Aux Etats-Unis, le spectre de la récession 
s’est éloigné. 

L’indice ISM a montré que l’activité 
économique était en phase de reprise et cela 
fut confirmé par les créations d’emploi et la 
chute du taux de chômage de 9.0 à 8.6%.

La confiance des consommateurs a suivi ce 
mouvement en grimpant de 55.20 à 64.50, 
ce qui permet d’envisager une reprise de la 
consommation. Pour rappel, cette dernière 
l’un des points faibles de l’économie 
américaine avec le marché immobilier.
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Politique monétaire 
et banques centrales
La BCE n’est pas restée inactive durant 
ce mois de décembre. Elle a tout d’abord 
décidé de baisser son taux de référence de 
25bp supplémentaires à 1.00%. 

Elle a aussi offert la possibilité aux banques 
d’obtenir un financement sur trois ans, ce 
qui n’avait jamais été observé auparavant. 
Les banques ont massivement profité de 
cette opportunité qui a permis d’apaiser un 
peu les tensions sur le marché interbancaire. 
Certaines banques ont réinvesti les 
liquidités obtenues dans des obligations 
d’Etats, ce qui a aussi permis de baisser les 
taux gouvernementaux de court terme.

La BCE a de plus décidé d’un élargissement 
du collatéral accepté ainsi qu’une baisse de 
2% à 1% du taux de réserves obligatoires 
des banques à la BCE.

Enfin, elle a fortement baissé ses prévisions 
de croissance pour la zone euro : à 0.3% en 
2012 et 1.3% en 2013 avec une inflation à 
2% l’an prochain et 1.5% en 2013.
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Taux courts
Avec un nouvel abaissement des taux de 25 
points de base, la BCE a désormais annulé 
tous les relèvements du début de l’année. 
Les taux euribors suivent naturellement ce 
mouvement baissier

Dans ce contexte d’assouplissement 
monétaire, le taux Euribor trois mois se 
situait à 1.356% en cette fin d’année

Les nouvelles opérations à trois ans de la 
BCE vont permettre de réduire l’incertitude 
sur la liquidité et donnent une certaine  
flexibilité aux banques.

Malgré tout, le manque de confiance entre 
les  institutions bancaires européennes reste 
flagrant. Comme en témoigne le graphique 
des dépôts effectués auprès de la BCE, les 
montants ne cessent d’augmenter depuis 
juillet 2011 avec un record à 445 milliards 
pour la fin de l’année.
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obligations gouvernementales
Après avoir franchi la barre des 2.30% fin 
novembre, le Bund allemand à 10 ans a vu 
son rendement repasser sous les 2.00% 
pour finir l’année à 1.83%. Cette baisse a 
principalement eu lieu durant la première 
quinzaine du mois.

Bien que des idées soient émises 
(notamment la proposition franco-
allemande décrite plus haut), le manque de 
mesures concrètes pour régler le problème 
des dettes souveraines en Europe continue 
de peser sur le moral des investisseurs. Les 
marchés ont été déçus par le fait que, bien 
qu’elle ait pris des mesures importantes en 
faveur du secteur bancaire, la BCE n’ait pas 
annoncé une intensification des rachats de 
dettes souveraines.

Les performances entre les différents pays 
sont contrastées mais à l’exception de la 
Grèce, les obligations gouvernementales 
de la zone euro se sont appréciées en 
décembre. La performance est beaucoup 
plus marquée sur les obligations de court 
terme des pays périphériques.

En effet, le nouveau financement à trois 
ans offert par la BCE aux banques à permis 
à certaines de réinvestir les montants 
empruntés dans des obligations d’Etats de 
court terme.

En conséquence, la forte demande pour 
ces maturités a poussé les taux courts à la 
baisse. L’Espagne a par exemple vu son taux 
à deux ans passer de 5.00%  à 3.30%.
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Sur l’année, les évolutions de taux 
montrent bien l’aversion au risque qui 
s’est développée tout au long de l’année. 
Cette dernière a touché l’ensemble des 
pays périphériques qui, à l’exception de 
l’Espagne et de l’Irlande, ont vu leurs taux 
de financement augmenter. 

A l’opposé, les pays réputés les plus 
sûrs tels que l’Allemagne, les Pays Bas, 
l’Autriche, et la France dans une moindre 
mesure, ont bénéficié de taux plus bas. Le 
rendement allemand à 10 ans a battu cette 
année un record historique en passant sous 
les 1.70%.

En ce qui concerne les OLOs belges, le 
rendement à 10 ans est resté quasiment 
inchangé sur un an mais la forte volatilité 
a fait passer ce taux de 3.65% à presque 
6.00% en cours d’année. 
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Covered bonds
Le marché des covered bonds a terminé 
l’année de façon extrêmement calme. La 
liquidité s’est en effet fortement réduite 
à mesure que la fin d’année approchait 
tandis que le marché primaire est resté très➤
maigre. 

Le dernier trimestre de 2011 fut d’ailleurs 
un des trimestres les plus faibles en termes 
d’émissions de covered bonds. Un tel niveau 
n’avait plus été observé depuis la faillite de 
Lehman en 2008.

Au contraire des obligations 
gouvernementales, les spreads des covered 
bonds se sont globalement écartés, pour les 
pays core comme périphériques. Il semble 
en effet que les marchés craignent une forte 
offre d’obligations de ce type dans les mois 
à venir.
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Obligations d’entreprises
Les spreads de crédit ont continué leur 
détente en début de mois avant de repartir 
à nouveau à la hausse et enfin se resserrer 
à nouveau. En l’absence de mesures claires 
de la BCE et des Etats de la zone euro, le 
crédit continue d’être très volatil au rythme 
des annonces et rumeurs du marché.

D’un point de vue général, les sociétés 
anticipent un ralentissement économique 
en réduisant leurs dépenses et projets 
d’investissement, en vendant leurs activités 
non stratégiques et en renégociant leurs 
lignes de crédit auprès des banques pour 
s’assurer des liquidités suffisantes.

Les agences de notation ont continué à 
dégrader les ratings avec comme cible 
privilégiée les banques et les corporates 
(utilities et telecom) des pays en difficulté.

Les assurances sont également touchées 
désormais, S&P a placé les notes de 15 
compagnies d’assurance européennes sous 
surveillance négative (Allianz, Aviva, Axa, 
CNP, Generali…)

Le marché primaire a par contre été assez 
constructif avec beaucoup d’émission 
corporate. Les financières restent absentes 
et cela devrait continuer en début d’année 
suite aux opérations de financement à 
long terme de la BCE. En cette fin d’année, 
les banques préfèrent poursuivre leur 
amélioration de ratio Bâle III par le biais 
d’offres de rachats et d’échange de leur titre 
subordonnés. Ce mois-ci on notera celles de 
Barclays, Commerzbank, BNP, BFCM, ING…
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Actions
Indices

Les marchés actions ont d’abord légèrement 
progressé en début de mois en anticipation 
du sommet européen et des déclarations de 
la BCE.  Ensuite, ils ont reperdu du terrain 
après un sommet européen jugé décevant 
et des commentaires prudents des agences 
de notation.   La dernière quinzaine de 
décembre, les marchés ont oscillé entre 
doutes liés à la dette européenne et des 
indicateurs encourageants publiés aux 
Etats-Unis et sont remontés dans de faibles 
volumes d’échanges en raison des fêtes.  
Sur le mois, l’eurostoxx50 a chuté de 0,60% 
alors que le S&P a gagné 0,85%.

Sur l’année 2011, on remarque une nette 
différence entre les performances en 
Europe et aux Etats-Unis : -17,05% pour 
l’eurostoxx50 et stabilité du S&P et même 
une progression de +5,53% pour le Dow 
Jones.
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Secteurs

En décembre, les secteurs défensifs de 
la santé (+6,97%) et de l’alimentation et 
boissons (+3,68%) ont le plus progressé. 

On remarque que sur l’année 2011, ce sont 
ces deux mêmes secteurs qui sont les seuls à 
afficher une performance positive (+18,13% 
pour la santé et +5,31% pour l’alimentation 
et boissons).

A l’exception de ces 2 secteurs, tous les 
autres ont évolué négativement sur l’année 
2011. Les 2 grands perdants sont les 
‘matériaux de base’ (-40,36%) qui ont été 
pénalisés par les craintes de ralentissement 
de la croissance mondiale suivi des 
banques (-37,63%) qui sont restées très 
volatiles et qui ont fortement souffert 
de leurs expositions aux dettes des pays 
périphériques.
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Taux de change et matières premières
Or

L’or a chuté de 10,46% sur le mois de 
décembre à 1563,7 et revient au niveau de mi-
juillet.  Depuis le début de l’année, il est tout 
de même en hausse de 10,06%.

Pétrole

Le brent   a aussi fluctué pour finir à 107,58 
USD (-3.36% sur le mois).

Eurodol

L’eurodol   a clôturé l’année à 1,2960 et a 
même atteint son plus bas niveau de l’année 
le 29/12 à 1,2858 en cours de séance.
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Annexes
Taux d’intérêt
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Actions, matières premières et forex
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