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LUNDI 6 FÉVRIER 2012 LES ECHOSMARCHÉS

L’AVIS
DE FRANÇOIS LUGUENOT
RESPONSABLE DE L’ANALYSE
DES MARCHÉS CHEZ INVIVO

Des tensions persistantes sur
les marchés des produits agricoles
Depuis huit mois, les marchés
céréaliersmondiaux paraissent
illisibles à la plupart des opéra-
teurs. « Après une campagne
2010-2011durantlaquelle lesprix
ont réagiaudésastre russe, lapla-
nète n’a plus connu d’événement
agricolemirifiqueoucatastrophi-
que.Cetapparentcalmecachedes
tensions persistantes.Même si les
stocksmondiaux de blé semblent
sereconstituer,ceuxdumaïsplon-
gentencore ;de toute façon, ils res-
tent faiblesetdétenuspardespays
importateurs qui ne les reven-
drontpas;lesprixsemaintiennent
donc à des niveaux élevés ; pour-
tant, cela ne semble pas avoir
encore conduit à rationner la
demande », explique François
Luguenot.
Le calme n’est donc qu’appa-

rent : la situationcéréalièremon-
diale reste tendue. « Depuis l’été
dernier, les marchés agricoles
vivent plus que jamais sous
l’influencedepuissantesexternali-

tés : la présence accrue des finan-
ciers – qui n’a pas que des aspects
négatifs–acontribuéàcorréler les
marchésagricolesauxautresmar-
chés. Les prix du blé ou du soja
vivent donc beaucoup au tempo
desperturbationsde la zone euro,
de l’inflation chinoise, et des ten-
sionsavecl’Iran.Cettesituationne
durerapascar lesréalitésdumar-
ché physique reprendront leurs
droits dans les mois à venir »,
ajoute-t-il.
« Nombreux sont ceux qui

rêventdefacteurshaussiers;cequi
expliqueaussiqu’onplaceenexer-
gue la sécheresse enArgentine, la
vague de froid en Europe, les ris-
ques de taxes ou de nouvel
embargo en Russie. Tous ces fac-
teurs sont bien réels mais nul ne
s’est encore concrétisé. Chaque
opérateurvitaujourlejour,lapeur
engendre l’attentisme, ce qui ren-
force la volatilité. Il faut s’attendre
àdesmouvementsdeprixrapides
et importants »,conclut-il.

ACTIONS

L
es marchés sont en train

d’effacer la crisede ladette sou-
veraine. Le CAC 40 a repassé

vendredi le cap symbolique des
3.400 points (+ 1,52 %), sur ses
niveaux de début août, se rappro-
chant ainsi de son point haut de
juillet 2011, avant que les craintes
sur la zone euro ne provoquent de
fortesturbulences.LeStoxx600s’est,
lui, adjugé 1,73 %, au plus haut
depuisenvironsixmois.
Wall Street a faitmêmemieux en

fin de semaine dernière : le Dow
Jones(+1,23%)aatteintdesniveaux
jamais vus depuismai 2008 (lire ci-
dessous).
Le très suivi rapportmensuel sur

l’emploiaméricainadonnéuncoup
de fouet aux Bourses, confirmé par
unbon indicateur ISMdans les ser-
vices.
La belle ascension de vendredi

confirme la tendancehaussière ini-
tiée depuis quelques semaines. En
un peu plus d’un mois, le DAX a
grimpédepresque15%, lemeilleur
débutd’annéedesonhistoire.
Lessecteurscycliquesetfinancier,

qui faisaient partie des « plus mal
aimés » de 2011, ont été les princi-
paux bénéficiaires de ce mouve-
ment. L’automobile est en tête des
performances sectorielles de
l’indice large européen Stoxx 600
(+ 29%depuis le début de l’année),
devant les minerais et métaux
(+ 23%).Lesbanquesetassurances
ont pris respectivement 18 % et
17 %. Par exemple, au sein du
CAC 40, Société Générale s’est
envolé de 41 % en ce début 2012,
PeugeotetRenaultde35%.« Enfait,

les secteurs qui ont le plus rebondi
depuis deux mois sont ceux qui
avaient, à l’inverse, le plus souffert
durant l’été et l’automne.Ce sont des
segments à fort bêta, c’est-à-dire très
sensibles aux variations dumarché,
qui bénéficient directement du
regain d’appétit pour le risque »,
explique Roland Kaloyan, straté-
gisteà laSociétéGénérale.

Une récession pas tropmarquée
Labonnehumeursur lesmarchésa
été portée par une conjonction de
facteurs :debonnesnouvellessurle
front macroéconomique et des
attentes d’assouplissementmoné-
taire en Chine. Parallèlement, les
craintessurlacrisedeladettesouve-
raine se sont un peu apaisées en
Europe, alors que les spécialistes
estiment que la récession ne sera
pas tropmarquée. La Banque cen-
trale européenne a injecté d’énor-
mes quantités de liquidités dans le

système, avec notamment l’opéra-
tion de refinancement à 3 ans de
presque 500 milliards d’euros, fin
décembre. Un nouveau pro-
grammed’envergure est attendu ce
mois-ci. « La détente des taux longs
despayspériphériquesetplusgloba-
lement enzone euroaeuuneffet très
positif sur lemarché,etenparticulier
sur lesvaleurs financières »,souligne
Pierre Sabatier, stratégiste à Prime-
View. A l’inverse, les secteurs plus
défensifs tels les télécoms ont été
boudés, enEurope.
Le rebond peut-il se poursuivre

avec la saison des résultats ? Les
investisseurs seront sensibles aux
discours des entreprises pour 2012,
lesattentesdesanalystessurlespro-
fits apparaissant élevées (+ 9 % en
2012, selon FactSet). « La récession
vapeser sur les secteurs cycliques. Ce
qui pourrait tempérer l’optimisme »,
conclutPierreSabatier.
MARINAALCARAZ

En forme, lesmarchés tentent
de surmonter la crise de la dette

Le CAC 40 est au plus haut depuis six mois. Le Dow Jones flirte avec ses niveaux
de mai 2008, après les chiffres de l’emploi américain. Beau début d’année
pour les marchés, secteurs cycliques et financier en tête.

La volatilité a fortement
baissé des deux côtés de
l’Atlantique depuis
mi-décembre, alors que
les craintes sur la crise de la
dette souveraine s’apaisent
peu à peu.
Aux Etats-Unis, le VIX, sou-
vent appelé « indice de la
peur », évoluait vendredi
au-dessous du seuil de 20 %
(à 17,1 %, précisément), sur
ses plus bas niveaux depuis
mi-juillet. Un net recul par
rapport aux 48 % atteints
début août. L’indice était
au-dessous du cap de 20 %
depuis déjà dix séances
consécutives, du jamais-vu
depuis juin. De même le
VStoxx (qui mesure la volati-
lité implicite sur l’Euro
Stoxx 50) était, vendredi soir,
à 23,53 %, également au plus
bas depuis cet été.
« Le “skew” qui représente
l’écart de prix entre les
options de vente (“put”) et
celles d’achat (“call”) a forte-
ment baissé en Europe, pour
retrouver ses niveaux de l’an
dernier. Cela est dû à des
rachats importants de “call”,
reflétant le vent d’opti-
misme », ajoute Vincent
Cassot, responsable de la
stratégie dérivée à la Société
Générale.

LA VOLATILITÉ
EN NET RECUL
DEPUIS MI-DÉCEMBRE

L’indice des grandes valeurs
françaisesadépassévendredi le
seuil des3.400points enclôture
pour la première fois depuis le
mois d’août. Le CAC 40 a
achevé cette quatrième séance
de hausse (+ 1,52 %) au plus
haut, à 3.427,92 points. Nette-
ment plus étoffé que jeudi, le
volume d’affaires a totalisé
3,65 milliards d’euros. Les
investisseurs ont accéléré leurs
achatsd’actionsà lapublication
d’un rapport sur l’emploi puis
d’un indicateur d’activité dans
les services aux Etats-Unis bien
supérieurs à leurs attentes.
L’appétit des opérateurs, qui ne
se dément pas depuis le début
de l’année, a permis au CAC 40
de gagne r 3 , 2 9 % su r l a
semaine. Depuis le début de
l’année, le baromètre parisien a
repris 8,5 %.
Lesvaleurscycliquesontprofité
de ces nouveaux signes d’une
reprise économique plus forte

outre-Atlantique. Dans l’auto-
mobile, Peugeot a avancé de
5,33 %, Renault de 3,57 %.
Alcatel-Lucent, qui présentera
ses résultats annuels vendredi,
s’est octroyé 4,94 %. Accor a
gagné 5,62 %, ce qui porte à
plusde30 %lahaussedel’hôte-
lier depuis le début de l’année.
Egalementrecherchéescesder-
nières semaines, les valeurs
bancairesontencoreprogressé,
dans l’espoir que les négocia-
tions sur la dette grecque finis-
sent par aboutir. Société Géné-
rale a progressé de 7,25 %,
CréditAgricole SAde4,74 %et
BNPParibas de 3,22 %.
EADS a bondi de 6,09 %. Les
analystes de S&P Equity ont
relevé leur recommandation
sur le titre de « conserver » à
« achat ».
Unibail-Rodamco a perdu
1,78 % après des résultats jugés
décevants.
M. JQ.

Le CAC 40 atteint les 3.400 points

LA SÉANCE DU 3 FÉVRIER 2012
LA VALEUR QUI MONTE

+ 83,51%

Genfit. L’action de la société de bio-
technologie s’est échangée dans des
volumes représentant 95 fois leur
moyenne quotidienne des trois derniers
mois. L’étude sur le GFT505, destiné
aux diabétiques, a atteint tous les
objectifs d’efficacité sans aucun effet
indésirable, a indiqué la direction.

LA VALEUR QUI BAISSE

–13,33%

PLUS Markets. La petite plate-forme
britannique spécialisée sur les valeurs
moyennes (sur laquelle est notamment
coté le club de football Arsenal) a chuté
après avoir indiqué qu’elle était à
vendre. L’action, cotée sur l’Alternative
Investment Market (AIM) de Londres, a
perdu plus de 40 % l’an dernier.

ANALYSE / EXPERTISE / COMMENTAIRES…
DANS «POINT BOURSE»

SUR

DU LUNDI AU VENDREDI 
À 9H47, 10H47, 11H47, 12H47, 14H47, 15H47, 16H47, 17H47, 20H55

AWall Street, les investisseurs veu-
lent croire que la reprise de la pre-
mière économiemondiale sera suf-
fisantepourfaireoublierlacrisedela
dette souveraine en Europe. Ven-
dredi,lapublicationd’unrapportsur
l’emploi américain en janvier, bien
supérieurauxprévisionsdesécono-
mistes, a propulsé les indices de la
Bourse de New York à des niveaux
inconnusdepuisdesmois, voiredes
années.
Le Dow Jones a effacé les pertes

qu’il avait accumulées depuis la
faillite de Lehman Brothers en sep-
tembre2008.L’indiceafini laséance
à 12.862,23 points (+ 1,23%), un pic
depuis mai de cette année-là, au
début de la crise financière. En
gagnant 1,46%, le S&P500 a achevé
une cinquième semaine positive et
parfait sonmeilleur début d’année

depuis 1987. LeNasdaq, baromètre
des valeurs technologiques, n’avait
pas dépassé 2.900 points en clôture
depuis décembre 2000, et l’éclate-
mentdelabulle Internet.Lemarché
d’actions américain poursuit donc
sur sa lancée en ce début 2012. L’an
passé,leDowJoness’enorgueillissait
déjà de la meilleure performance
desgrandsmarchésdéveloppés.

« Spectaculaire », a réagi Ron Flo-
rance, responsable de la stratégie
d’investissement chezWells Fargo
Private Bank, endécouvrant le recul
inattendu du taux de chômage – à
8,3%,unplusbasdepuistroisans–et
le rythme des créations de postes.
« Les chiffres de l’emploi sont très soli-
des. Cela prouve que les entreprises
parient sur une croissance de la
demande globale par le biais de leurs
produits. Et cela soutient les actifs ris-
qués. » Sur l’ensemble des secteurs,
plusde450actionss’inscrivaientven-
dredisoirauplushautdepuisunan.

Des prévisions encourageantes
Les analystes jugent que l’améliora-
tion des indicateurs de conjoncture
outre-Atlantique devrait favoriser
des résultats d’entreprise conforta-
bles. Les groupes cotés sur le
S&P500pourraient voir leurs béné-
fices progresser de 9% cette année,
selon les prévisionnistes interrogés

par Bloomberg. Ces chiffres encou-
rageants rendent par ailleurs les
investisseurs plus sceptiques sur la
politiquemonétaire envisagée jus-
qu’à présent par la Réserve fédérale
américaine.« LaFed pourraitmodi-
fier sa réflexion », avance ainsi
Michael Feroli, économiste pour les
Etats-Unis à JPMorgan Chase.
Selon lui, « le rapport limite sans
aucun doute les paris sur un “QE3”,
en particulier la baisse du taux de
chômage ». Réagissant vendredi,
James Bullard, le président de la
Réserve fédérale de Saint Louis, a
indiqué à Bloomberg que le renfor-
cement de l’économie américaine
rendrait inutile un troisième pro-
grammede rachat d’actifs, destiné à
réduire lescoûtsd’empruntetàsou-
tenir lacroissance.
MURYEL JACQUE

Lireégalement
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LeDow Jones auplus haut depuis
quatre ans, le Nasdaq depuis
onze ans. Le rapport sur l’emploi
américain, meilleur que prévu,
réduit les attentes d’un « QE3 ».

Wall Street enthousiaste après la baisse du chômage américain
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