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Et voila, les stress tests sont passés, personne n’a été surpris de quoique ce soit, et les arguments habituels sont repris par tous les 
commentateurs depuis. 
La comparaison la plus imagée est sans aucun doute celle de Mr Munchau, qui déclare que l’absence de réel défaut souverain dans la 
simulation est équivalente à celle d’un crash test automobile où aucune collision avec un véhicule arrivant en sens inverse ne serait 
pratiquée. 
C’est vrai, mais doit être tempéré  par le fait que les Stress Tests impliquaient conjointement un choc de plusieurs points sur la dette 
allemande,  et il semble difficile d’avoir et l’un, et l’autre… 
 
Si je reviens sur ce sujet, malgré l’opinion si souvent répétée dans ces lignes que l’Europe ferait tout ce qui est en son pouvoir (et elle en 
a !) pour prévenir tout défaut grec, c’est parce que c’est bien là la clé du comportement à venir des différentes classes d’actifs, et la 
principale motivation de notre biais tactique positif de ces dernières semaines. 
 
En effet, alors que je persiste et signe sur le danger déflationniste qui menace l’Europe, et que l’attitude d’ « Autruche Autrichienne » de 
notre banque centrale ne peut qu’aggraver, de nombreux clients continuent à m’interroger sur les raisons qui ont pu me pousser à 

http://www.ft.com/cms/s/0/1b00ab58-981c-11df-b218-00144feab49a.html


proposer des stratégies d’options haussières sur l’indice Eurostoxx50, et négatives sur le Bund-Bobl-Shatz, ce qui semble vraiment trop 
incohérent avec mes axes macro à long terme. 
 
 
En-dehors de mon biais contrarian, qui me poussait à penser que les niveaux de 2500 sur l’eurostoxx50 et 130 sur le Bund 
représentaient un degré de panique injustifié (et une capitulation bien tardive devant les peur ‘déflationnistes’ Ą TC 12-07-ΧΦȡ Ȭ)ÎÃÒÏÙÁÂÌÅ 
! Niall Ferguson devient défÌÁÔÉÏÎÎÉÓÔÅȭ), c’est surtout, plus que mes convictions sur l’aspect ‘civilisationnel’ de la construction 

européenne, en raison de ma conviction que l’Allemagne avait trop à perdre, d’un point de vue purement économique, à l’implosion de 

la Zone Euro pour laisser la Grèce s’enfoncer dans la spirale du défaut. 

 
 
Et la meilleure illustration de la réalité de cette conviction vient de nous être offerte par les banques allemandes elles-mêmes, qui ont 
été les seules, en Europe, à refuser la publication détaillée de leurs stocks de dette souveraine périphériques ! 
 
Car, quoique les journaux à sensation écrivent sur la fuite des épargnants allemands devant les billets en euro émis par des banques 
centrales des PIIGS, ou de leur ‘ruée vers l’or’, c’est naturellement en Allemagne, un des réservoirs de l’épargne européenne (avec la 
France et l’Italie d’ailleurs), que la plus grosse exposition, non seulement des banques, mais aussi des fonds de gestion collective, des 
compagnies d’assurances et des fonds de pension, est la plus élevée envers les dettes souveraines périphériques. 
De la même manière que les Chinois ont joué ces dernières années le rôle de ‘Vendor Financing’ auprès de leur client américain, les 
allemands et leurs clones ont alimenté pendant des années la consommation des ‘cigales’ européennes. 
 
Laisser ces dernières aujourd’hui faire défaut, en-dehors de l’impact bancaire systémique, supérieur à celui de la faillite de Lehman 
Brothers, que cela impliquerait, reviendrait à pratiquer un ‘Haircut’ immédiat sur l’épargne des ‘vertueuses fourmis’, ce qui, dans un 
pays obsédé par le maintien du pouvoir d’achat de ses rentiers, semble politiquement impossible.  
 
On remarquera aussi que les niveaux de ‘stress’ affectés aux différentes dettes souveraines correspondent aux points d’inflexion atteints 
la veille du weekend du 8-9 mai, c’est à dire les niveaux où la BCE a décidé de ‘tracer une ligne dans le sable’. 
 
 
Bilan, entre les efforts budgétaires majeurs réalisés par les PIIGS, les plans d’aide paneuropéens+FMI mis en place et la possibilité de 
refinancer à 1% ces titres souverains auprès de la BCE, il me semble toujours que le sens de l’histoire aille dans le sens d’un resserrement 
graduel des spreads intra Zone Euro, au fur et à mesure des capitulations de ceux qui ne lisent que le Wall Street Journal, les mêmes qui 
vendaient la dette de France Telecom à plus de 10% de taux en 2003… 
Le même genre de capitulation que nous attendions d’ailleurs sur la partie longue de la courbe des taux avec la perception de plus en 
plus claire de la part des investisseurs (précédemment intoxiqués par les discours sur « l’hyperinflation inévitable ») que les taux courts 
allaient rester bas longtemps, et que la vélocité de la monnaie comptait plus que le montant des réserves excédentaires. 

http://www.zerohedge.com/article/german-banks-hiding-stress-test-data-further-undemine-geithners-european-scammery-tour
http://news.goldseek.com/DollarCollapse/1267368754.php


Le retour de la Chine sur la dette espagnole est un exemple d’un tel regain de confiance, mais il en reste encore beaucoup d’autres à a 
convaincre. 
 
 
Et c’est donc ce resserrement anticipé des spreads qui explique pourquoi il me semble toujours plus tentant de parier pour les 
prochaines semaines sur une hausse des indices boursiers européens, qui furent très ébranlés par la crainte du défaut grec, et sur un 
retour du Bund sur des niveaux de taux qui n’incluraient plus un tel degré de ‘Flight to Safety’. 
J’ai écris 2900 er 127/126.50, mais cela n’engage bien sur que moi… 
  
 
Bonne journée. 

 
 
 

Axes et positons d’options conseillées.  (pas de changement) 
 

¶ les axes macro à long terme, restent Baissier taux d’intérêts emprunts d'Etat et négatifs actifs risqués (actions et immobilier 
européens, matières premières), un scénario de Déflation Dépression qui nécessitera beaucoup plus d’efforts de la part de la BCE 
qu’une QE honteuse. 

 

¶ les axes à court terme, axe tactique de rebond d’une dizaine de % de l’indices Eurostoxx (2900 ?), accompagné d’un resserrement 
des spreads de taux souverains, qui ferait rebaisser de 2 points le Bund (127-126.50). 
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