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Une demande continue garantit des rendements stables

Principales conclusions

= Aprés une année d’expansion rapide, la
croissance de notre portefeuille de préts
de microfinance sera modérée en 2012.
Les experts du secteur prévoient un taux
de croissance réel de 15 % a 20 %.

= Nous anticipons le plus fort taux de crois-
sance en Asie du Sud et Asie de I'Est, a
moins que la consolidation en Inde ne soit
retardée.

= Nous prévoyons que les créances dou-
teuses demeureront aux niveaux actuels
qui sont faibles. En raison d’'un retour a la
moyenne, les différences régionales s’atté-
nueront.

= | a profitabilité, qui a atteint des niveaux
records comparables a ceux d’'avant la
crise, devrait connaitre un tassement avec
un retour a la moyenne a long terme en
2012.

= En raison du redressement des taux de
remboursement et de la persistance de la
demande locale, les institutions de microfi-
nance expriment un fort appétit en matiere
de financement.

= Aprés avoir augmenté notre capacité d’in-
vestissement de maniére significative en
2011, nous prévoyons de croitre au rythme
du marché en 2012 avec des fonds entie-
rement investis.



Ces perspectives de marché s’appuient sur une enquéte
exhaustive réalisée aupres de 27 experts sectoriels repré-
sentant I'ensemble des principaux marchés de la microfi-
nance, ainsi que sur I'importante base de données de
responsAbility. Les experts interrogés représentent des
institutions de microfinance (IMF), des investisseurs, des
agences de notation et des consultants.

La modération est bienvenue

Il'y a un an, tous les experts interrogés pour le Microfinance
Market Outlook 2011 prévoyaient une solide croissance du
portefeuille et une augmentation de la demande pour la micro-
finance dans leurs régions respectives. En effet, ces prévisions
concernant la plus forte croissance qui ait été enregistrée en
trois ans, se sont avérées exactes. Certes, I'expansion s'est
produite a un rythme quelque peu ralenti par rapport aux an-
nées précédentes a 2009, mais elle s’est accompagnée d’'une
capacité renforcée en matiere de gestion des risques et d'une
meilleure gouvernance, et ce plus qu'a n'importe quel autre
moment de I'histoire de la microfinance. La qualité du porte-
feuille s'est améliorée dés lors que la part des créances dou-
teuses a diminué pour atteindre le niveau d'avant la crise tandis
que la profitabilité a rebondi avec force de son bas niveau de
20009. Ce renouvellement de la croissance soutenue, y compris
sur les marchés traditionnels de la microfinance, témoigne du
potentiel considérable de la microfinance puisque des centaines
de millions de foyers n'ont pas encore accés a des services
financiers fiables.

Importance des facteurs macro-économiques

L'environnement macro-économique dans les marchés émer-
gents était trés favorable en 2011, marquant ainsi une deu-
xieéme année de forte reprise dans les pays qui avaient été
affectés par la crise économique mondiale. Parallelement a ce
redressement macroéconomique, la microfinance était en pleine
expansion. En effet, les experts interrogés pour la présente
étude considerent de plus en plus que la microfinance est cor-
rélée au cycle des affaires de I'ensemble de I'économie de leurs
régions. Une corrélation modérée est observée par 56 % des
experts, alors que 30 % d’entre eux observent une forte corréla-
tion. Conformément au point de vue dominant, nous fournis-
sons des perspectives macro-économiques plus détaillées sur
les marchés pertinents pour les investisseurs en microfinance.
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La reprise a deux vitesses se poursuit

Alors que 2011 touche a sa fin, les perspectives d'avenir se
sont assombries pour I'économie mondiale. Les anciennes
superpuissances économiques, les pays membres du G-7, sont
empétrés dans des problémes qu'ils ont eux-mémes créés.
Lincertitude et la crainte dominent le monde des placements.
"avenir de la zone euro est obscur. En 2012, il demeurera au
coeur des risques économiques internationaux.

Les économies avancées se retrouvent dans une situation diffi-
cile. La terminologie médicale étant appropriée, nous pouvons
décrire les perspectives de croissance comme étant anémiques
a court terme et sclérosées a plus long terme. En 2012, on
peut s'attendre au mieux a une stagnation de I'Europe alors
que le rétablissement de I’économie américaine demeure diffi-
cilement perceptible. L'an prochain, des effets de contagion
pourraient mettre un frein aux investissements des entreprises
et dépenses de consommation aux Etats-Unis. De surcroit,

un endettement massif et des taux de chdmage élevés et per-
sistants continueront probablement de peser sur la situation
économique des pays développés pour les années a venir.

Par le passé, la stabilité provenait généralement de I'Ouest
alors que les économies en voie de développement semblaient
s’abandonner a un chaos généré par elles-mémes. A I'évidence,
ces roles ont connu un renversement dramatique. Aujourd’hui,
|’économie mondiale est en croissance parce que les marchés
émergents progressent sans relache. La solidité de leurs fonda-
mentaux s’explique par les quatre facteurs clés suivants :

1. Une discipline fiscale accrue et une politique monétaire
plus indépendante ont permis de maitriser I'inflation dans
la plupart des pays. Des réformes relatives aux banques
centrales et cadres monétaires ont permis un renforcement
des banques centrales par rapport aux gouvernements.

En conséquence, les positions financieres des banques
centrales se sont considérablement améliorées et les taux
de change sont devenus plus flexibles, réduisant ainsi la
vulnérabilité aux chocs externes.

2. Grace a des secteurs d’exportation en plein essor, les éco-
nomies des pays en voie de développement ont accumulé
des excédents en comptes courants et ont attiré davantage
d’'investissements directs et en capital, ce qui a réduit leur



dépendance a I'égard des financements étrangers. A la

fin de 2011, les économies des pays en voie de développe-
ment et les marchés émergents auront accumulé plus de
sept billions de dollars en réserves de change étrangeres,
soit plus de deux fois que celles des économies avancées.

3. Alors que les exportations de matiéres premieres issues
de I'extraction comme le pétrole brut, les minerais et les
métaux stimulent les économies d'un grand nombre de
marchés émergents, la croissance des revenus provenant
des exportations a aussi été réalisée grace aux produits
agricoles comme le café ou le coton!, tous deux ayant été
récoltés en tres grandes quantités dans des pays non pro-
ducteurs de pétrole. Toutefois, les pays en voie de dévelop-
pement importateurs nets de matieres premieres ont eux
aussi enregistré une croissance a un rythme rapide. En
effet, toutes les économies en voie de développement ont
enregistré une robuste croissance des salaires, en fort
contraste avec la stagnation des salaires qui caractérise
les économies avancées. Ces augmentations salariales ont
induit une progression importante de la consommation
intérieure dans les pays en voie de développement, ce qui
les immunise contre les fluctuations du commerce interna-
tional. De plus, la croissance salariale a généré des re-
cettes fiscales plus élevées, ce qui devrait par la suite
déboucher sur des institutions publiques mieux financées
et mieux a méme de rendre des comptes.

4. Facteur le plus intéressant pour des investisseurs dans la
microfinance, le développement des secteurs financiers se
traduit par des résultats concrets au niveau macro-écono-
mique. Le renforcement de l'intermédiation financiere est
un facteur clé pour la stabilité. Le bon fonctionnement des
systemes financiers favorise la croissance et génére des
opportunités économiques. Un indicateur important de pro-
grés dans la construction de secteurs financiers dans les
économies en voie de développement réside dans le recul
de la dollarisation de I’économie.?

Apercu régional et prévisions de croissance

dans la microfinance

A la fin de 2011, la croissance économique a été tempérée sur
les marchés émergents. La croissance des exportations vers
I’'Europe et les Etats-Unis a enregistré une baisse. Dans I'en-
semble, la modération est bienvenue puisque les signes de
surchauffe ont été un sujet de préoccupation majeure au cours
de I'année 2011. Ce qui est pertinent pour la microfinance est
de savoir si la crise a I'Ouest affectera la demande intérieure.
Plusieurs experts font remarquer que le seul fait que la micro-
finance a ses racines dans le secteur informel permet d’atté-
nuer les chocs externes. D'autres relévent que la microfinance
a bel et bien une exposition aux facteurs externes: les trans-

ferts de fonds des migrants. On peut s'attendre, dans les
régions ou une grande proportion de la population travaille en
Europe et aux Etats-Unis, a savoir I'Europe de I'Est et 'Amé-
rique centrale, a une détérioration de la croissance du secteur
de la microfinance. De plus, il se peut que la raréfaction du
financement due a la crise bancaire en Europe affecte particu-
lierement la microfinance en Europe de I'Est. En bref, I'exposi-
tion aux économies occidentales en phase de fléchissement
constitue I'inconvénient majeur qui pésera sur la croissance de
la microfinance en 2012.

Perspectives de croissance de la microfinance par région
(croissance du portefeuille brut de préts en glissement annuel, en termes réels)
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Région Perspectives 2012
Amérique centrale 5-10%
Amérique du Sud 10-20%
Europe de I'Est 0-10%
Moyen-Orient et Afrique du Nord 15-25%
Afrique sub-saharienne 10-20%
Caucase 10-20 %
Asie centrale 15-20%
Asie du Sud et de I'Est 20-30%
Total 15-20%

Les politiques anti-inflationnistes et la baisse de la demande
en matiére d'exportations ont des impacts en Asie du Sud et
de I'Est. En cas de ralentissement économique prolongé en
2012, un catalogue rassurant de stimuli fiscaux et monétaires
est disponible. La microfinance continuera vraisemblablement
de progresser sur le chemin de la croissance. Importante diffé-
rence par rapport a I'année derniere : la réduction des incerti-
tudes en Inde (voir encadré page 4).

1 Le prix du coton a triplé entre 2009 et 2011 alors que celui du café a plus que doublé
pendant la méme période (CNUCED 2011).

2Par exemple, la dollarisation en Bolivie a reculé, tant pour les crédits que pour les dépéts,
passant de plus de 90 % en I'an 2000 a 50 % en 2010. Le taux de dollarisation du Pérou a
chuté de 80 % a 50 % au cours de la méme période. Les pays asiatiques connaissent des
chiffres similaires.



En Amérique du Sud, de solides politiques macro-économiques
continuent de générer des revenus de la croissance. La consom-
mation intérieure est forte. Si les prix des matiéres premiéres
demeurent a des niveaux actuels confortables, I’'Amérique du
Sud continuera de croitre beaucoup plus vite que I’"Amérique
centrale. Cette derniére est entravée par son exposition a I'éco-
nomie américaine «léthargique». La microfinance pourrait
continuer de connaitre une forte expansion, tirée par la crois-
sance soutenue du marché en Colombie, en Equateur et au Pé-
rou. On considére que les marchés de plus petite taille comme
le Paraguay et I’Argentine évoluent sur un chemin de croissance
nettement moins soutenable. Une correction de leurs secteurs
bancaires aurait des conséquences pour la microfinance. La
microfinance en I’Amérique centrale est finalement parvenue a
sortir de la crise de 2009/2010, mais son développement sera
entravé par la baisse des transferts de fonds en provenance
des Etats-Unis.

La convergence est devenue un gros mot en Europe de I'Est.
La région pourrait connaitre un taux de croissance relativement
faible du fait de son exposition a la zone euro.3 Les experts
s'attendent a un ralentissement avec des niveaux de croissance
modestes des lors que la Turquie, en expansion rapide a ce
jour, se mettrait a ralentir alors que des pays plus proches de
la Russie pourraient voir leurs taux de croissance augmenter.
Cette remarque vaut également pour le Caucase et I'Asie
centrale. La microfinance pourrait toutefois enregistrer une
modeste croissance en Europe de I'Est, puisque les banques
commerciales européennes sont contraintes de se retirer de la
région afin de réduire leurs bilans. L'expansion de la microfi-
nance est plus rapide dans le Caucase et en Asie centrale,
mais est affectée par des probléemes locaux de surendettement.

La croissance économique en Afrique semble robuste. D'une
part, suite au printemps arabe, on s’attend a un rebond dans la
région MENA. D’autre part, I'’Afrique sub-saharienne continuera
probablement de bénéficier de la hausse des prix des matiéres
premieres, de I'laugmentation d’afflux externes et de la progres-
sion de la demande intérieure. La microfinance bénéficiera

de flux de capitaux en provenance de donateurs dans les pays
du printemps arabe en 2012, mais a moyen terme, les effets
demeurent peu clairs. En ce qui concerne I’Afrique sub-saha-
rienne, les experts interrogés nourrissent des perspectives plus
positives qu’il y a un an.

3 Prés de la moitié des exportations de I’'Europe de I'Est ont pour destination la zone euro.
Ce chiffre doit &tre comparé a I’Afrique et au Moyen-Orient, qui représentent 16% des
exportations, I'’Asie 13% et I'Amérique latine 11% (BRI et FMI, 2011).

Inde 2012: adaptation aux nouvelles régles

Dans notre Microfinance Market Outlook de I'année der-
niere, nous avions averti des risques de baisse en Inde,

en particulier pour des IMF opérant dans I'Etat de I’Andhra
Pradesh (AP). Ces risques se sont concrétisés peu apres.
'aventurisme politique du gouvernement local n’a fait
gu'anéantir les activités de microfinance dans I’AP et a
entrainé une crise d’identité du secteur en Inde. Cela a
conduit a I'adoption par la Banque centrale indienne (RBI)
d’'un nouveau projet de loi sur la microfinance applicable

a I'ensemble de I'Inde. Ce projet de loi est imparfait,

car il s’agit comme souvent d’'un compromis traditionnel a
I'indienne, mais il peut néanmoins servir de base a un re-
nouvellement de la croissance dans I'industrie de la micro-
finance. Méme s'il est certain que cette Iégislation ne ré-
pond pas aux standards en matiére de régulation financiere
fixés par certains pays d’Amérique latine, il est essentiel
de réduire I'incertitude et de restaurer ainsi la confiance
parmi les banques indiennes et les investisseurs étrangers.
Reste a savoir quand ce projet de loi sera approuvé au
Parlement. Il est probable que les délibérations seront né-
gativement influencées par les jeux de pouvoir politiques
entre les intéréts locaux et nationaux et ceux des partis
politiques.

Pour I'Inde hors Andhra Pradesh (I'AP représente 7 % de
la population indienne), nous nous attendons a une nou-
velle expansion, mais a des taux de croissance inférieurs a
la période précédant la crise de 2010/2011. Des regles
rigides (par exemple, un «cap» sur les taux d'intéréts) qui
favorisent les grandes IMF urbaines et défavorisent les
activités de microfinance plus modestes en zones rurales
(les régions de I'Inde qui ont le plus besoin d’accéder aux
prestations financiéres) pourraient entrainer une vague de
consolidation dans le secteur. En réaction a ces rigidités,
les experts prévoient qu’un certain nombre d’institutions
décideront de se diversifier et d’adopter de nouveaux
modeles économiques tels que le financement du logement.
Ainsi, comme tout nouvel ensemble de régles, la régulation
de la microfinance en Inde crée des gagnants et des per-
dants. Nous sommes confiants dans le fait que les IMF
que nous financons tireront leur épingle du jeu et escomp-
tons une croissance du marché jusqu'a 20 % en termes
réels pour 2012 (en dehors de I’AP puisque notre exposi-
tion a I’AP est quasi nulle). Comme nous avons confiance
dans la capacité des IMF indiennes a s’adapter a une
régulation exigeante, nous nous en tenons a notre objectif
de long terme qui consiste a mettre en place et développer
des secteurs financiers qui offrent I'acces aux services
financiers, y compris dans des régions difficiles, comme
dans I'Inde rurale.



Qualité du portefeuille

La qualité du portefeuille a enregistré une deuxieme année
d’amélioration en 2011. La part des créances douteuses a été
ramenée de 5% a 3% au plan international. Le PAR30 s'est
stabilisé a un niveau inférieur et la part des préts refinancés a
reculé de maniére significative passant de 2,3% a fin 2010 a
0,6 % un an plus tard. La part des créances passées en perte
a diminué de moitié pendant la méme période. Cela montre
que les effets de la Grande Récession sur la microfinance ont
été absorbés avec succeés.

Développement de la qualité du portefeuille

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

Q2 2009
Q3 2009
Q4 2009
Q1 2010
Q2 2010
Q@3 2010
Q4 2010
Q12011
Q2 2011
Q3 2011

] Amortissements [l Crédit restructuré [ PAR 30 (30 jours de retard)
Sur la base des 74 du portefeuille de base de responsAbility

Selon les experts, on ne peut pas s’attendre a une nouvelle
année d'amélioration. Les deux tiers des experts déclarent que
le portefeuille restera a peu pres identique dans leurs régions.
Une amélioration est attendue par 19 % des experts, et une
détérioration par 15 % d’entre eux. Plus d’un tiers des experts
ont annoncé explicitement que la gestion des risques de porte-
feuille constituerait un défi majeur a relever pour les IMF en
2012.

Les besoins de financement des IMF

Le financement est la «colonne vertébrale» de la microfinance.
Si les IMF locales ne peuvent pas se refinancer, elles sont ainsi
privées de la possibilité d'atteindre les micro-entrepreneurs et
leurs foyers. Interrogés sur le type de financement qui prendra
une importance accrue dans les trois ans a venir, 70 % des
experts mentionnent les sources locales de financement, et
50% d’entre eux les sources internationales de financement.
L'épargne est la source de financement la plus privilégiée,
comme le relevent la moitié des experts. Viennent ensuite les
participations en equity citées par 37 % des répondants. Prés
d’un cinquiéme des experts estiment que le financement inter-
national jouera un rdle encore plus important dans leurs régions
dans les trois prochaines années. De maniére générale, ils ne
pensent pas que l'argent public gagnera en importance, bien
qu’un nombre restreint d’experts concédent que I'argent public
demeurera important sur leurs marchés alors que d’autres consi-
dérent naturellement sa part en baisse au fur et a mesure que
les marchés parviennent a un stade de maturité. Les experts
déplorent souvent la réticence des banques commerciales
lorsqu'il s'agit de préter aux IMF ainsi que I'absence d’investis-
seurs privés locaux.



Pouvoir s’endetter en monnaie locale constitue un autre besoin
majeur de financement pour les IMF. Plus les marchés financiers
locaux se développent, plus ce que I'on appelle les «<monnaies
exotiques» gagnent en stabilité — comparées aux monnaies
occidentales — le plus fort est le cas du financement dans des
monnaies locales. Interrogés sur la part des préts en monnaie
locale accordés aux IMF, 12 experts sur 27 répondent «plus

de la moitié». D'autres experts donnent une estimation de 20 %
a b0% ou de 0% a 20% pour la part des préts en devises
locales. La question ne s’applique pas aux pays qui ne disposent
pas de leur propre monnaie, comme I'Equateur dollarisé.

Financement dans des monnaies locales
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Les besoins intrinseques des IMF

Lorsqu'on demande aux experts quels seront les besoins priori-
taires des IMF en 2012, ils citent en premier lieu I'amélioration
de la gouvernance d’entreprise et en deuxieme lieu, un renfor-
cement des capacités de gestion des risques. Le troisieme
besoin le plus souvent cité concerne un meilleur accés au finan-
cement. L'acces aux talents vient en quatriéme lieu. Ce dernier
est particulierement recherché en Amérique latine, ou des
marchés de microfinance plus sophistiqués nécessitent de dis-
poser d'un grand nombre de professionnels qualifiés. |l s'agit
d’une ressource de plus en plus rare pour laquelle les IMF sont
en concurrence directe avec les banques commerciales.

Les besoins intrinséques les plus importants
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Conséquences pour nos investisseurs

= Etant donné qu’en 2012, I'industrie de la microfinance
connaitra probablement une croissance de 15% a 20 %,
nous prévoyons une performance stable de nos fonds I'an
prochain.

= La croissance du secteur devrait se traduire par une stabilité
des performances financiéres des fonds et ce en raison de
trois éléments clés : profil de risque inchangé, faible niveau
de liquidités et stabilité des valorisations.

= En 2012, la gestion des risques sera plus aisée grace a la
professionnalisation de ce domaine au sein de trés nom-
breuses IMF ainsi qu’a un renforcement de la régulation d’'un
certain nombre de marchés qui constituent tous deux des
contrepoids au risque inhérent. Cela fait de la microfinance
un élément attractif pour n'importe quel type de portefeuille.

= Les liquidités des fonds seront probablement a des niveaux
plutdt bas, car notre positionnement de marché a considéra-
blement évolué. En effet, nous avons ouvert des bureaux
locaux et engagé du personnel a Lima, a Nairobi et a Bombay,
afin d’étre plus proches des 258 IMF que nous servons dans
55 pays. Ainsi, notre capacité d’investissement a augmenté
de maniere substantielle, nous permettant ainsi de faire face
aux prévisions de croissance soutenues futures.

= Comme I'évaluation des fonds de microfinance ne dépend
pas des taux d’intérét et que I'évaluation des participations
financiéres devrait étre relativement stable, la performance
des fonds devrait correspondre a celle de 2011.

= En ce qui concerne I'année 2012, de solides fondamentaux
indiguent que la microfinance sera, une fois de plus, un
rempart contre les conditions de marché défavorables. L'en-
vironnement général des taux d’intérét devrait rester peu
rentable, tandis que les augmentations futures frapperont de
plein fouet les valorisations des obligations et actions, sans
directement affecter la microfinance.
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