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It beats the Oscars any day. For months, markets have been giving
odds on who would replace Alan Greenspan. The name that George
Bush came up with was hardly a surprise: Ben Bernanke was the
odds-on favourite. But it did much te cheer dollar bulls. Is Mr
Bernanke good for the dollar?

Something certainly is. The currency has gained more than 10% this
year, hitting a two-year high against the yen last week and a three-
month peak against the curo. This is despite an American current-
account deficit even wider than last year’s and apparently reduced
enthusiasm among Asian central banks for dollar-denominated
assets.

Coming into 2005, the doltar had been sliding. Investors were
worried that global economic growth was set to slow along with
America’s. Asian central banks were propping up the US Treasury
market, in an attempt to Kkeep their own éurrencies from
appreciating, and the word was that they wanted to diversify away
from dollars. Though the Fed had started raising short-term rates in
June 2004, the difference between the yield on three-month dollars
and that on three-month euros was still only 17 basis points in
December. The dollar kept slipping and, with their eyes on America's
mountainous trade and fiscal deficits, a lot of people bet against it.
How different things have been in 2005, thanks mainly to the
widening gap between American interest rates and those of most
other big developed countries. Despite hurricanes, higher oil prices
and indeed higher interest rates, America’s economy has grown more
strongly than most people expected. And the Fed has shown an
increasing amount of anti-inflationary zeal: it has raised the federal-
funds rate 11 times. to 3.75%. So investors have stopped worrying
about America’s deficits and started salivating over the returns it

offers.

(e economist.com, October 25" 2005)
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L Etat frangais va simplifier le placement de sa dette
aupres des particuliers

A partir du 2 janvier 20006. les petits porteurs pourront acheter et vendre
des obligations d'Etat comme ils le font avec des actions : a n'importe
5 quel moment. en sachant le prix exact de ces titres, et avec une
commission variant selon les établissements financiers mais qui se
rapprochera des 0.5 % dans le cas d'une transaction par Internet.
Sur le marché d'Euronext, une cinquantaine d'emprunts (d'échéance de
deux & cinquante ans) seront accessibles aux particuliers. Dix
10 établissements financiers acteurs du marché de gros — appelé marché
secondaire auquel seuls les investisseurs professionnels ont accés —
animeront la cote. Ils devront, comme le prévoit leur contrat avec Berey,
donner des prix auxquels ils sont préts a acheter ou vendre les
obligations. Par ce biais, le particulier connaftra en temps réel la valeur
15 de son investissement, qui correspondra a celle du marché de gros des
professionnels. |
Les emprunts d'Etat sont particuliérement adaptés aux particuliers qui
recherchent un outil d'épargne simple a capital garanti. A la condition

toutefois de les conserver jusqu'a leur échéance. faute de quoi

20 I'investisseur s'exposera a une baisse du prix de ces titres — et & une
¢rosion de son capital -—, si les taux d'intérét sont remontés depuis son
achat.

Dans le cas d'une obligation classique avec coupon 4 taux fixe. ce titre lui

rapportera chaque année un intérét (le coupon), puis la restitution du
25 capital 4 la fin de vie de I'obligation. Dans le cas d'une obligation dite "a

z¢ro coupon”. les intéréts du coupon sont réintégrés et restitués a la fin.

en méme temps que le capital.

Enfin. avec Pemprunt indexé sur I'inflation, Pinvestisseur recoit chaque

année un coupon augmenté de l'indice des prix et il retrouve, a la {fin. son

30 capital augmenté de P'inflation.

(Le Monde, 03/12/2003)
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Al primo rialzo dei tassi da parte della BCE negli ultimi
anni, 1 mercati finanziart hanno praticamente festeggiato:
i rendimenti dei titoli di Stato sono scivolati suj livelli
minimi del mese, le Borse europee hanno guadagnato
mediamente 11,5 % e ["euro & scivolato sotto quota 1,17
nel confronti del dollaro perdendo valore anche contro lo
yen. Le reazioni in apparenza sono paradossali. Di fronte
a un rialzo dei tassi ufficiali scontatissimo, gli
investitori si sono infatti concentrati sulle dichiarazioni
del presidente della Bee: hanno dunque accolto con gioia
le parole con cui Trichet ha lasciato intendere che la
~Stretta™ di ieri rimane una decisione una tantum. Per
questo 1 mercati, proprio nel giorno dell’aumento del
costo del denaro, hanno tirato un sospiro di sollievo: chi
temeva che fosse finita I’epoca dei bassi tassi d’interesse
¢ stato rassicurato. Osservando i movimenti delle valute,
dei bond e delle Borse si coglie con chiarezza questo
clima pia sereno. La reazione del mercato obbligaziona-
rio & stata emblematica: ieri il rendimento del titolo di
Stato tedesco con scadenza biennale (quello pili sensibile
alla politica monetaria) & scivolato di 8 centesimi
chiudendo al 2.68 %. E anche i listini azionari hanno
reagito entusiasti: la Borsa di Francoforte ha guadagnato
["’1.41 % e a Milano I"indice Mibtel ha portato a casa un
rialzo dell’1.27 %. A guidare i mercati sono state le
parole del presidente Trichet: . Non c¢’¢ stata alcuna
decisione ex-ante. stabilita prima della riunione del
consiglio dei governatori™.

Insomma: non arriveranno altre strette a tambur battente.

Anche 1 futures sul tasso Euribor si sono stabilizzati.

(It Sole 24 Ore, 2.12.2005)

Italienisch/Wirtschaft
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Ckpritast GespaboTuia XapakTepHa B OCHOBHOM IS CTPaH ¢ ITyGOKUMH
AehOpMAIUAMH PHIHOYHBIX MEXAHM3MOB. Halpumep, OTCYTCTBHE CTHMYJIOR
K TPYHMy BEIET K HM3KOH [POM3BOAMTENBHOCTH, KOrZa paboTy OXHOro
YETOBEKA BBHIMONHAIOT JABOE. ITO CBHAETENLCTBYET, 4TO OAHO pabouce
MECTO JIULIHEE, & YPOBeHb CKpBITOH Oe3zpaboruus! gocturaer 50%. Cxpol-
TYro 0e3paboTHily NONOJHSIOT MIOAH, KOTOPbIE TPYASTCS HENOMHBIHA pabo-
YK JIEHb MM HEAETIO, & TaKXKE Te, KTO OTYASINCh HalTH paboumre MecTa u,
YTPaTHB IpaBa Ha Mojy4eHne nocobuil, OTKA3ANHCh PEFUCTPHPOBATLE Ha
Gupxax Tpyna. @eHoMeH «CKpITOH» Ge3paboTHIE 3aKIFOYAETCS B MpoMe-
HKYTOUHOM COCTOSHHH MEXIY 3aHATOCTLIO u OespaborTnueil: ¢ onHON cTo-
POHBIL, €¢ HEeNb3s OTHECTH HH K IOJHOH 3aHATOCTH, HH K SIBHOH Oc3paboTn-
1e; ¢ APYroH ~— «CKpbltas» 0e3paboTHLia 3TO M 3aHATOCTh M HespaboTHua
OIHOBPEMEHHO.

Cetivac ¢ onpejeneHHoOR JoNeH YBEPEHHOCTH MOXHO YTBEPHAATE, UTO B
Poccrn nepexon or n1onHo# 6e3yCcnoBHOH SAHATOCTH B ODUIECTBEHHOM ITPO-
M3BOJICTBE K CHCTEME 3KOHOMHUYECKOH aKTHBHOCTH, OTBEYAIOINEH KpuTe-
PHSIM DPBIHOUYHOTO XO34HCTBa, COCTOMICH. BoJiee MOJOBHHBI YKOHOMMYECKH
aKTHBHOTO HaceIeHus paDOTarOT He Ha IOCYIApCTBEHHBIE CTPYKTYPHI, 4 Ha
cebsl, Tpyadrcs Ha NPEINPHATHSX H B OPraHH3alMsiX YaCTHOKOPIIO-
partuBHoro THna. Ilpu stom 15% 3angaTol B ManoM GusHece, oxoyio 9% kiac-
cupuumpyrotes no meroguke MOT xax GespafoTHbIE, TIPHYEM YPOBEHE
O(HIHANBHO 3aperHCTPHPOBaHHOH GespaboTuipl goctur 3,6%.

[Iponopuuy pacnipefeneHts 3aHsITBIX H3MEHWIIHCH B MONB3Y TEX OTpacieif,
JeNloBas aKTHBHOCTh B KOTOPEIX BO3POCIA B CBSI3H € DHIHOYHBIMH IIpe-
00pa3oBaHUAMHU: 3TO OTPaC/IH TOPTOBIH M ODIIECTBEHHOIO IMMTaHM4, MaTe-
PHATLHO-TEXHHYECKOTO CHAOKEHHS M TOPrOBOTO IOCPEIHHYECTRa, Kpet-
TOBaHMs, CTpaxosarud. PoccHs 1o oTpacaeBofi CTPYKTYpe 3aHATOCTH BCe
bonele v 6onbUIe CTAHOBHTCS MOXOXKEH HA CTPaHEBI ¢ PA3BHTOH PLIHOYHOLM

IKOHOMHKOHR

(hitp:/Amwew. kommentator.ru/aceent/2004/al 110 himl)
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Morgan Stanley prevé un pardon de las Bolsas en 2006
Pocos inversores quieren arriesgar las ganancias acumuladas
este aflo ante las dudas que genera el inminente cambio de ciclo
en la politica monetaria del BCE. Morgan Stanley considera que
el comportamiento plano de las Bolsas se extendera en 2006
debido a una fuerte desaceleracién de los beneficios
empresarlales, el escaso crecimiento y la caida de la inflacidn.
'‘Hay un riesgo serio de que el mercado esté demasiado confiado
con respecto a las perspectivas de crecimiento'. El banco
advierte que el encarecimiento del petrdleo, unos tipos de
interés mas altos y menores estimulos fiscales son las
principales amenazas. Y encuentran, ademas, otros factores de
alarma. 'La rentabilidad sobre recursos propios estd en maximos,
el BCE va a comenzar a subir los tipos de interés, la curva de
tipos en EE UU se puede invertir pronto y-el ciclo de
refinanciacion de hipotecas en EE UU esta entrando en un
terreno peligroso', comenta Morgan Stanley. Por todo ello
augura para Europa un crecimiento del beneficio por aceion para
2006 del 4%. 'l.as empresas tendran dificultad para generar
crecimiento con la rentabilidad sobre recursos propios en
maximos. Los ultimos picos ocurrieron en 1979, 1990 y 1999
antes de que se dieran serios problemas’.

El banco encuentra, no obstante, que también hay motivos para
el optimismo. Espera que el gasto empresarial contintie y
considera que los temores inflacionistas remitirdn, factores que
unidos a la anticipacion del fin del ciclo de subidas de tipos en
EE UU ayudaran a tirar de los mercados en la primera parte de
2006. Los problemas llegardn en la segunda mitad por los
efeclos de la subida de tipos de interés en Europa y el riesgo que

implica una desaceleracion del consumo en EE UU.

(cincodias.com. 30.11.2005)



