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La Bourse de Tokyo
a terminé en baisse de
0,39 % hier, un nouveau
repli de l’euro face
au yen pesant sur les
groupes exportateurs. A
la clôture, l’indice Nikkei
a perdu 33,68 points,
à 8.519,13 points.

TOKYO PÉNALISÉ PAR LE YEN FORT
Le rendement des
obligations allemandes
à 10 ans s’est détendu,
à 1,921 %, son plus bas
depuis trois semaines.
L’Allemagne a profité
d’un regain d’aversion
au risque. Son émission
a aussi été un succès.

LE 10 ANS ALLEMAND SOUS 2 %
L’once d’or a chuté
de 4 % sous les
1.600 dollars, sa plus
forte baisse en séance
depuis trois mois. Les
analystes évoquaient
la hausse du billet vert
et des liquidations de
la part de grands fonds.

L’OR SOUS LES 1.600 DOLLARS
ACTIONS

nvironnement tourmenté »,
« conjoncture difficile », « phase
de ralentissement », « contexte

d’incertitudes »… Le discours des
grandes entreprises françaises s’est
faitnettementplusprudentaucours
des dernières semaines. « Et ce n’est
que le début », prévient Pierre
Sabatier, stratège de marché chez
PrimeView.Lessignesderalentisse-
mentunpeupartoutdanslemonde
–avecuneprobableentréeenréces-
sion de la zone euro – et la multipli-
cation des plans d’austérité en
Europerisquenteneffetdepesersur
lescomptesdeschampionsfrançais.

« On sent une nette inflexion depuis
cet été : les sociétés, qui se montraient
confiantes lors des présentations des
comptes semestriels, commencent à
prendre acte de la dégradation de la
conjoncture, commente Alban
Eyssette,associéchezRicolLasteyrie.
Lacrisefinancièredecetétéaprécipité
le mouvement. » Pour les entreprises
duCAC40,lecabinetaainsicompta-
bilisé une douzaine d’avertissements
surrésultatsouinflexions« notables »
danslediscourspourlafindel’année
oul’ensemblede2011–soitplusd’un
quartdessociétésdel’indice–etdéjà
un« profitwarning »lancépour2012
parlaSociétéGénérale.

Bénéfices stables en 2011
Une grande variété d’activités est tou-
chée : dans la banque, avec Crédit
AgricoleSA,entitécotéedelabanque
française, qui va accuser une perte
nette pour son exercice 2011 (lire
page 28) ou BNP Paribas, qui avait
précisé que le plan de la réduction du
bilan allait affecter le résultat brut
d’exploitation et que son dividende
serait en baisse. L’industrie a aussi
souffert d’avertissements, avec Peu-
geot,quiprévoitunepertesignificative
dans l’automobile au second semes-
tre, Schneider Electric sur sa marge
opérationnelle, Vallourec sur son
résultat brut d’exploitation au second
semestre.Maisaussidanslatechnolo-
gie et les médias avec Alcatel-Lucent
sur son objectif de marge d’exploita-
tion, STMicroelectronics sur son
chiffred’affairesetsamargedudernier
trimestre, Publicis sur ses prévisions
de marge opérationnelle, Vivendi sur
l’impact négatif d’un changement de
la fiscalité. Ou encore la distribution
avec Carrefour sur son résultat opéra-
tionnel courant ; les services aux
collectivités avec Suez Environne-
ment en raison du dérapage d’un
contrat et Veolia Environnement sur

son résultat opérationnel. A l’inverse,
lessociétésayantrevuàlahaussecer-
tains indicateurs de performances ou
tenu un discours optimiste se comp-
tentsurlesdoigtsd’unemain.Autroi-
sième trimestre, seule la moitié des
entreprisesduCAC40avaitpubliéun
chiffre d’affaires supérieur aux atten-
tes, rappellent les spécialistes d’Aurel.
Globalement,lesbénéficesrécurrents
agrégés des 40 sociétés de l’indice
phare sont attendus à 86,9 milliards
d’euros cette année. Ils seront quasi
stables par rapport à 2010 (86,3 mil-
liards), un millésime marqué par un
bonddesprofits.

La tendance est la même pour les
grandes entreprises européennes.
Sur l’Euro Stoxx, le consensus des
analystes ne prévoit plus qu’une
hausse symbolique des résultats de
0,3 % (1) cette année. « Et il n’est pas
excluquel’onvoitunelégèrebaissede
5 % », reprend Pierre Sabatier. 9 sec-
teurs sur 18 devraient ainsi afficher
desprofitsenberne,enparticulier le
segment des services aux collec-
tivités (– 23 %), les voyages & loisirs
(– 21 %), l’assurance (– 12 %) et la
banque (– 10 %). Aux Etats-Unis,
plusieurs grands groupes – Intel,
STDupont et Texas Instruments –
viennent de lancer des avertisse-
mentscestoutderniersjourspourle
compte de l’année 2011.

Recul des profits en 2012
L’année 2012 s’annonce donc déli-
cate. D’ores et déjà, bon nombre de
spécialistes commencent à évoquer
un recul des profits des grandes
entreprises européennes pour l’an
prochain. Goldman Sachs prévoit
par exemple un repli de 10 % des
résultats des grands groupes euro-
péens.PrimeViewde20 %.Legérant
Amundi parle, lui, de bénéfices sta-
bles, « voire en baisse ». Et les choses
pourraient être pires… « En période
de récession “classique”, les profits
européens récurrents chutent généra-
lement de 20 % à 30 % par rapport à
leur point haut. Ils avaient même
dégringolé d’environ 60 % entre 2007
et 2009 », reprend Pierre Sabatier. Le
spécialiste rappelle, en outre, que les
sociétés ont fait déjà beaucoup
d’efforts sur leurs coûts pendant la
dernière crise, ce « qui limite désor-
mais leur marge de manœuvre ».
MARINA ALCARAZ

(1) Source : estimations des analystes
de FactSet sur la base des bénéfices
par action.

CAC 40 : les grandes entreprises françaises
commencent à sentir les effets de la récession

Une douzaine d’entreprises du CAC 40 ont lancé des avertissements sur leurs résultats ou infléchi leurs discours au cours des derniers semaines.
Les profits des champions français seront stables à 87 milliards d’euros cette année. Mais de nombreuses incertitudes pèsent sur les perspectives 2012.
Les analystes vont devoir réviser
leur copie. Le consensus (qui agglo-
mère leurs prévisions) anticipe
actuellement une progression de
presque 10 % des résultats des
grands groupes européens pour
2012. « Irréaliste, en phase de ralen-
tissement ! tranche Pierre Sabatier,
chez PrimeView. Mais cela n’est pas
très étonnant : les analystes ont
toujours un temps de retard sur les
investisseurs, lors d’un retournement
decycle.Lesanalystessontpourl’ins-
tant focalisés sur 2011. » Selon les
calculs de Pierre Sabatier, ils procè-
dent à des révisions moyennes de

l’ordre de 25 % à 35 % de leurs esti-
mations en période de récession.

Au cours de cette année, les ana-
lystes ont déjà dû ajuster leurs esti-

mations. Ils prévoyaient en janvier
une progression de presque 13 %
p o u r 2 0 1 1 … q u i n ’e s t p l u s
aujourd’hui que de 0,3 %. « Les révi-

sions se sont faites principalement
depuis l’été. Pour la première fois
depuis deux ans, les révisions en
baisse dépassent celles en hausse »,
constate Pierre Sabatier.

Les marchés, par nature anticipa-
teurs, ont commencé à intégrer dans
le prix des actions le ralentissement
quiseprofilepourl’anprochain.Mais
toute la question est de savoir jus-

qu’où. « Ils ont intégré une partie du
recul des profits, mais sans doute pas
l’intégralité », s’inquiète Claudia
Panseri, responsable recherche
« stratégies actions » à la Société
Générale. « Les prochaines révisions
ne vont pas forcément faire baisser le
marché,maisellesl’empêcherontdans
tous les cas de monter », ajoute Fran-
çoisDuhen,stratégistechezCM-CIC.

Pertinence des « price earnings »
Dans ce contexte, de plus en plus de
spécialistes critiquent la pertinence
des ratios de valorisation rappor-
tant les cours aux bénéfices (le
fameux « price earnings »), tradi-
tionnellement considérés comme
l’un des signaux d’achat. Un PE fai-
ble – indiquant donc que les actions
sontpeuchères–nesignifiepasque
le marché a épuisé son potentiel de

recul. Le multiple actuel en Europe
– sur la base des projections de
bénéfices en 2012 – se situe à 9,9,
contre une moyenne de 12,9 depuis
dix ans, selon les calculs de CM-CIC
Securities. « Si les résultats étaient
revus à la baisse, le PE augmenterait
mécaniquement, explique François
Duhen. Mais cela ne va pas dire
pour autant que les actions seront
revalor is ées au niveau de la
moyenne historique, compte tenu de
la forte aversion pour le risque. Les
investisseurs ne sont pas prêts à
payer des actions comme par le
passé. » Le spécialiste rappelle que
le PE dit « normatif », intègre à la
fois un taux dit « sans risque » – dif-
ficile à évaluer dans l’environne-
ment actuel – et une prime de ris-
que. « Or, cette dernière devrait
rester élevée. » M. A.

Les professionnels des marchés
s’attendent à des révisions mas-
sives des analystes pour 2012.
Le consensus prévoit une hausse
de 10 % des profits en Europe.

Les analystes vont devoir ajuster leurs prévisions de résultats

« Les analystes ont
toujours un temps
de retard sur les
investisseurs, lors d’un
retournement de cycle. »
PIERRE SABATIER STRATÉGISTE
CHEZ PRIMEVIEW
Suivez-nous aussi
sur Twitter

twitter.com/EchosMarkets
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