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Actions: les gérants espèrent un
second semestre moins chahuté
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Tensions sur les
dettes des pays

du sud de l’Europe

Bons résultats des
entreprises, notamment
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Indice au plus bas. Crainte
d’une catastrophe
nucléaire majeure au Japon

Craintes sur
la dette des
États-Unis
et des pays
de la zone
euro

Crise financière et
politique en Grèce.
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d’un tsunami
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les producteurs d’électricité et les
opérateurs télécoms, sont considé-
rés comme sensibles par Pascal
Heurtault chez Aviva Investors,
leurs conditions d’exploitation pou-
vant se dégrader brutalement en
raison de changements de régle-
mentations.

Enfin, le premier semestre a déçu
ceux qui avaient misé sur les Bour-
ses émergentes. Faut-il revenir sur
ces places ? «Non. Elles se traitent
toujours avec une prime correspon-
dant aux attentes irréalistes de crois-
sance sans problème », répond Alain
Bokobza à la Société générale pour
qui les tensions inflationnistes vont
encore peser. Le développement des
économies émergentes rend toute-
fois de plus en plus difficile une ana-
lyse globale. «On peut cibler quel-
ques pays comme la Chine ou
l’Indonésie mais en restant à l’écart
du Brésil et de l’Inde », indique Pic-
tet. D’autres croient au potentiel des
actions russes. Schroders recom-
mande de consacrer 15 % de la po-
che actions internationales aux
émergents. �

pour faire des achats à bon compte
comme les pros. « Le contexte éco-
nomique est toujours fragile et volatil,
nous restons prudents et privilégions
les achats sur repli », indiqueainsi
Franz Wezel chez Axa IM.

Être opportuniste
Les experts tablent en moyenne sur
un CAC 40 à 4 172 points (+ 4 %) fin
décembre, alors que celui-ci s’est
hissé au-dessus de la barre des
4 000 points vendredi. Si ces prévi-
sions se révélaient justes, 2011 serait
un bon cru. Ce scénario est néan-
moins hypothéqué par le ralentisse-
ment économique américain et
l’état des finances publiques en Eu-
rope et outre-Atlantique. «Histori-
quement, la croissance ralentit forte-
ment quand le taux d’endettement
public dépasse 90% du PIB. Cela se
produira dans de nombreux pays
dans les annéesàvenir, ce qui seraà
terme défavorable aux marchés
actions », souligne Pierre Saba-

tier chez Primeview.
Dans ce contexte, cer-
tains secteurs, comme

ponse était identique tant les autres
placements financiers manquent de
perspectives. Mais nul ne croit en-
core à un marché serein. « L’accord
à trouver sur le plafond de la dette
américaine va prendre le relais
des inquiétudes, on peut s’attendre
à des marchés en tôle ondulée pen-
dant l’été », prévient Edmond de
Rothschild AM.

Les à-coups risquent donc d’être
nombreux. « Il faut être encore un
peu patient et attendre la fin de
l’été », conseille Pictet. Pour les
particuliers, deux solutions : se
constituer un portefeuille, oublier la
frénésie du CAC 40 et regarder les
performances à long terme en
misant dans l’intervalle sur le
rendement. Ou mettre à
profit les périodes de recul

Après un premier semestre dominé par la crise des finances publiques, les
professionnels attendent une meilleure fin d’année mais redoutent un été agité.

CAROLEPAPAZIAN

MARCHÉS Plus de calme, mais pas
forcément des arbres qui montent
au ciel. Voilà le sentiment des pro-
fessionnels après un premier se-
mestre qui leur a donné tour à tour
des sueurs froides et de sérieux
coups de chaud. Wall Street a fini en
nette hausse vendredi, rassuré sur la
production industrielle et en six
mois le CAC 40 a gagné 5 %, pas si
mal. Mais les six derniers mois n’ont
pas été une ligne droite, les investis-
seurs faisant « valser » les secteurs
dans leurs portefeuilles au fil des
mois (voir ci-dessous). La suite ? La
majorité de la quinzaine des établis-

sements que nous avons interro-
gés est favorable aux actions. Une

conviction qui n’est pas
neuve, il y a six

mois la ré-

Les Bourses

émergentes sont chères

ANNEBODESCOT

CES DERNIÈRES SEMAINES, la Grè-
ce a soufflé le chaud et le froid sur les
marchés obligataires. Toute nouvel-
le crainte des investisseurs poussait
à la hausse les emprunts d’État les
plus sûrs et pesait sur les obligations
plus risquées. Tout élan d’optimis-
me enclenchait le mouvement in-
verse. Difficile donc, tant que les
problèmes d’Athènes ne sont pas
définitivement résolus, de tracer
une feuille de route claire pour pilo-
ter un portefeuille obligataire.

Pourtant, la plupart des gestion-
naires obligataires tiennent le même
discours. Ils prônent la prudence
envers les obligations d’État. « Si la
Grèce laisse les marchés respirer, les
taux des emprunts d’État allemand et
français vont remonter. En fin d’an-
née, l’OAT à dix ans pourrait attein-
dre 4%contre 3,36%aujourd’hui »,
estime Éric Bertrand, directeur de la
gestion taux et crédit chez CPR AM.
Une forte hausse qui exposerait les
investisseurs à des moins-values.
L’Espagne ou l’Italie, en dépit de
leurs rendements attrayants, ne
trouvent pas davantage grâce à leurs
yeux. La volatilité y est trop forte.
Les épargnants devraient donc, s’ils
suivent ces conseils, éviter les sicav
spécialisées sur les emprunts d’État.

Ils peuvent en revanche s’inté-
resser aux obligations des entrepri-
ses les moins bien notées, qui offrent
les taux les plus élevés (autour de
6,50 %). « Sur les obligations à haut
rendement, les prix sont revenus à la
normale et les coupons servis sont en-
core intéressants. Le risque estmesu-
ré car les taux de défaut des entrepri-
ses restent très bas », avance

Jean-Marie Mercadal, directeur des
gestions d’Ofi AM. Les sicav spécia-
lisées ont progressé de près de 3 %
en six mois. CPR AM attend pour-
tant encore un gain de 5 % sur cette
classe d’actifs d’ici à fin 2011.

Le pari des pays émergents
L’autre marotte de nombreux ges-
tionnaires est la dette des pays
émergents, surtout celle libellée en
devises locales, pour ses rende-
ments élevés (environ 6,8 %) et
l’espoir de plus-value. « L’inflation
dans les pays émergents, qui a péna-
lisé ces titres, devrait ralentir dans les
prochains mois. En outre, les mon-
naies locales devraient continuer à
s’apprécier et offrir des gains de
change aux investisseurs étran-
gers », note Rob Drijkoningen, di-
recteur de la gestion marché émer-
gents chez ING Investment
Management. Mais, plus risquées
que les emprunts d’État allemand ou
français, la dette émergente comme
les obligations à haut rendement
souffriraient si le marché s’affolait à
nouveau devant les difficultés de la
Grèce. �

«En fin

d’année, l’OAT à

dix ans pourrait

atteindre 4 %

contre 3,36 %

aujourd’hui»
ÉRIC BERTRAND,

CPR AM

Obligations : à la recherche du rendement

« La croissance
américaine va repartir »

Lesmarchés boursiers
vont-ils en souffrir de la fin
du quantitative easing
aux États-Unis ?
Non, car les taux d’intérêt vont
rester très faibles. Selon nous, la
FED ne devrait pas remonter ses
taux directeurs avant 2013 et,
dans ce contexte, la fin du quan-
titave easing ne devrait pas
avoir d’effet dramatique. Les li-
quidités resteront abondantes.
D’autant que les pays émergents
ont déjà remonté leurs taux d’in-
térêt ces derniers mois, pour lut-
ter contre l’inflation. Or, celle-ci
va s’affaiblir, ce qui leur permet-
tra de mener des politiques
moins restrictives.

Qu’attendez-vous desmarchés
boursiers pour les prochains
mois ?
Mi-2010, l’économie américaine
avait déjà connu un trou d’air.
Les marchés avaient chuté,
mais ils avaient rebondi très
vigoureusement dès que l’hori-
zon s’était éclairci. Nous pour-
rions revoir le même scénario
dans les prochains mois, à mesu-
re que les craintes suscitées par le
ralentissement de la croissance
américaine s’apaiseront. Comme
les marchés n’anticipent pas de
bonnes nouvelles, il suffirait de
quelques surprises positives pour
les voir repartir à la hausse. La

progression continue des
profits des entreprises
pourrait les y aider. Nous
prévoyons une croissance
des bénéfices en Europe
d’environ 15 % cette an-
née contre 40 % l’année
passée. �

PROPOSRECUEILLIS
PARA.B.

L’ANALYSE de la conjoncture et
des marchés de Peter Oppenhei-
mer, stratégiste pour l’Europe
chez Goldman Sachs.

LE FIGARO. - Êtes-vous inquiet
pour l’économie américaine ?
Peter OPPENHEIMER. - Le ra-
lentissement de la croissance aux
États-Unis a été rapide, mais
s’explique en partie par les per-
turbations temporaires dans la
chaîne d’approvisionnement des
entreprises après la catastrophe
au Japon et par la flambée des
cours de pétrole jusqu’en mars.
Or, les prix de l’or noir ont baissé
depuis et ne devraient pas repar-
tir avec autant de vigueur dans
les prochains mois. Nous pré-
voyons donc un certain retour de
la croissance car ces facteurs
passagers vont s’atténuer. Mais,
au-delà, on voit que le marché du
travail aux États-Unis se dégrade
à nouveau. La croissance mon-
diale est aussi moins forte qu’at-
tendu, en raison
notamment
des politi-
ques menées
dans les pays
émergents
pour lutter
contre l’infla-
tion.

+6,5 %
depuis fin 2010
pour le S & P 500

+6,15%
depuis fin 2010
pour le Dax

Est-ce le bon moment
pour acheter des actions?
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DANIÈLEGUINOT

LE PREMIER semestre bour-
sier a été à l’image de l’actua-
lité économique et géopoliti-
que : mouvementé. L’année
avait pourtant débuté sur les
chapeaux de roue. À Paris, le
CAC 40 a gagné près de 7 %
entre le 1er janvier et le 17 fé-
vrier emmené par les finan-
cières (+ 18 %) et les valeurs
défensives délaissées en 2010.
Mais l’embellie a été courte.
La crise des pays arabes, la dé-
gradation de la dette du Por-
tugal obligé de faire appel au
FMI et à l’Europe ont stoppé
l’élan fin février. Les mauvai-
ses nouvelles se sont succédé :
tsunami au Japon (11 mars),
ralentissement de la croissan-
ce aux États-Unis et en Chine,

inflation des pays émergents
(qui a fait baisser ces mar-
chés), aggravation de la crise
de la dette grecque et tergiver-
sations politiques pour y remé-
dier. « Les investisseurs ont
réalisé que la croissance mon-
diale seraitmoins forte qu’avant
la crise », note Pierre Sabatier,
stratège chez Primeview. Aussi
les secteurs défensifs (santé,
agroalimentaire, services aux
collectivités) retrouvent grâce
aux yeux des investisseurs. Au
détriment des secteurs cycli-
ques comme les produits de
base (ArcelorMittal – 15 %), de
la chimie et, dans une moindre
mesure, des valeurs industriel-
les et du luxe. Une tendance
qui devrait se poursuivre dans
les mois qui viennent, selon
Pierre Sabatier. �

Gagnants et perdants

+1,52 %
depuis fin 2010
pour le Footsie 100

-3,53 %
depuis fin 2010
pour le Nikkei

Peter Oppenheimer. DR

Le Parlement grec, à Athènes.
La Grèce a soufflé le chaud
et le froid sur les marchés
obligataires ces dernières
semaines. LEFTERIS PITARAKIS/AP
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