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SUR LES MARCHES

Le nouveau dérapage des prix
fait sortir l'euro de sa torpeur

L’inflation dans la zone euro s’est élevée a 2,6 % en glissement annuel en mars.
Cette embardée, qui devrait pousser les taux de la BCE a la hausse, a relancé I'euro.

uasiment étale
face au dollar
depuis  quinze
jours, l’'euro
est  soudaine-
ment sorti de sa
torpeur jeudi a lannonce par
Eurostat de sa premiere esti-
mation de l'inflation harmoni-
sée dans la zone euro en mars.
Un chiffre qui a défié les prévi-
sions de tous les économistes,
méme les plus pessimistes. La
hausse des prix s’est nettement
accélérée, a une semaine de la
prochaine réunion du conseil
des gouverneurs de la Banque
centrale européenne, qui s’est
implicitement engagée a relever
ses taux directeurs, pour la pre-
miére fois depuis juillet 2008.
Elle avait affirmé « sa forte vi-
gilance » a I’égard de l'inflation
lors de son précédent rendez-
vous le 3 mars. Ce qui constitue
depuis le début de ’ere Trichet
le sésame d’un tour de vis mo-
nétaire des le conseil du mois
suivant.

Les prix ont augmenté de 2,6 %
en glissement annuel dans les dix
sept pays utilisant la monnaie
unique, contre 2,3 % attendus et
2,4 % en février. Or, lobjectif de
la BCE vise a contenir la hausse
des prix pour la maintenir a un
niveau inférieur mais proche de

2 %. Le dérapage des prix au-de-
1a de cet objectif observé depuis
décembre lui donne donc le
champ libre pour inflé-
chir sa politique mo-
nétaire et effectuer
cette « volte-face »
rapide sur les taux

2 %

c’est 'objectif

L'euro en dollar face

a l'indice des prix harmonisé de la zone euro

Jean-Claude Trichet,
s e |a BCE

naies qu’ils en oublient pres-
que les rebondissements quasi
journaliers de la crise de
la dette souveraine de
la zone euro. Jeudi,
ils ont fait monter
leuro a quelques
fractions de son

réclamée par son de hausse niveau le plus élevé
chef économiste, le des prix retenu par depuis novembre
tres « faucon » Jiir- laBanque centrale - atteint le 22 mars a
gen Stark, qui sex- européenne. 1,4250 dollar. Avant

primait jeudi dans les
colonnes du « Financial
Times » de Londres.

Les acteurs du marché des
changes sont a ce point polari-
sés pour le moment par le creu-
sement prévisible des écarts de
taux entre les grandes mon-

de prendre leurs bé-

néfices dans l'attente du

résultat des « stress tests »
des banques irlandaises.

Mais au petit jeu des pronos-
tics, qui a déja commencé avant
méme l'annonce jeudi prochain
de la premiere hausse des taux

de la BCE, leuro a toutes les
probabilités de sortir renforcé,
méme modestement, en tout
cas face au dollar, dont les ren-
dements resteront encore figés
pres de zéro pendant plusieurs
mois. Selon le panel de quatre-
vingts économistes interrogés
par lagence Reuters, une tres
large majorité prédit que le
principal taux directeur de la
BCE, le taux de refinancement,
finira le trimestre en cours a
1,25 %, contre 1 % actuelle-
ment, le troisieme trimestre a
1,50 % et le dernier du millési-
me a 1,75 %. Le maniement des
taux par quart de point étant
également une spécificité de la
présidence frangaise de la BCE.

Bilan trimestriel positif pour les Bourses européennes

Depuis le début de ’'année, les valeurs financieres, pétrolieres et technologiques ont mené la danse.

APRES UNE ANNEE 2010 PLUTOT mo-
rose a quelques exceptions bour-
sieres nordiques prés comme
Francfort, les indices européens
cloturent le premier trimestre
sur une note positive. De Paris,
a Madrid, tous les clignotants
sont au vert malgré un début
d’année ponctué déveénements
défavorables avec la montée
des tensions  géopolitiques
dans le monde arabe et la ca-
tastrophe nucléaire japonaise.
Depuis le début de l'année, le
CAC 40 affiche un gain de 5 %
apres sétre, entre-temps, oc-
troyé un plus-haut de cloture de
4.157,14 points le 18 février der-
nier, son meilleur niveau depuis
le 26 septembre 2008. Ailleurs,
la tendance est la méme. A lis-
sue des trois premiers mois de
l'année, I'Euro Stoxx 50 a grim-
pé de 4,3 %, I'Tbex 35 de Madrid
de 7,3 % et le Dax 30 allemand
de pres de 2 % apres une année
2010 déja dexcellente facture.
La forte rotation sectorielle ob-
servée en janvier a donné le ton

pour l'ensemble du trimestre. Il
s'agissait, selon les équipes de
Goldman Sachs, de la onziéme
plus importante réallocation
sectorielle au cours des trente
dernieres années. Ce mouve-
ment a essentiellement profité
aux secteurs, voire aux théma-
tiques dinvestissements les
moins populaires l'an dernier.
Lindustrie financiere en est
l'exemple le plus flagrant. Lan-
terne rouge du Stoxx 600 aux
cotés du secteur bancaire l'an
passé, l'industrie de l'assurance
figure en téte des meilleures
performances trimestrielles de
I'indice européen avec un gain
de 8,7 % depuis début janvier.
A Paris, Crédit Agricole, Axa,
Natixis ou encore Société Gé-
nérale monopolisent le haut du
tableau des plus fortes progres-
sions depuis le début de 'année.
Leurs envolées oscillent entre 14
et 22%. Une autre catégorie se
distingue : les valeurs de rende-
ment au travers des acteurs du
gaz et du pétrole, comme le sou-

Les valeurs cycliques subissent des forts dégagements

Les 5 plus fortes hausses de lindice CAC 40...

Alcatel-Lucent
B5.87 %

Crédit Agricale
21,64 %
Axa

1843 %
EADS

17.78 %
Capgemini

1735 %

ligne Pierre Sabatier, stratégiste
chez PrimeView. Selon lui, I'in-
flation du prix des matiéres pre-
miéres ne justifie pas a elle seule
I'intérét des investisseurs pour
le secteur, qui signe la deuxie-
me plus forte hausse de I'indice
Stoxx 600 (+ 5,8 % depuis début
janvier). La forte propension de
ses principaux acteurs a mener
une politique de distribution

et bes 5 plus fortes baisses

Renault
-10,32 %
LVMH
-926%
PPR

- 912 %

Pernod-Ricard
- 6,34 % .
Lafarge

-619%

Souwrce : Bloombeny

de dividendes généreuses y se-
rait également pour beaucoup.
A linverse, grandes vedettes de
l'année 2010, les profils les plus
cycliques terminent le trimestre
en bas de classement. Notam-
ment les groupes de luxe dont les
perspectives de croissance dans
les pays émergents diminuent a
mesure que l'inflation y bat son
plein. FABIO MARQUETTY

|a Cote d’lvoire
hascule,

e cacao plonge
de 20 %

Les forces de Ouattara ont
pris le controéle du princi-
pal port cacaoyer du pays,
San Pédro. Et des stocks
qui y sont entreposés.

SUR LE MARCHE A TERME DU CACAO,
cest la dégringolade. Les cours
des feves, qui sétaient envolés
de 26 % depuis les élections en
Cote d’Ivoire au mois de novem-
bre, sont presque revenus a leur
niveau d’avant-crise. Sur le Nyse
Liffe a Londres, la tonne de cacao
valait 2.400 livres sterling début
mars; elle cote désormais 20 %
de moins, a 1.912 livres sterling ce
jeudi. La chute sest accélérée ces
derniers jours, alors que la situa-
tion politique de

la Cote d’Ivoire, Pepflls le 2‘3
le premier pro- janvier, et a
ducteur de ca- |3 demande

cao, évoluait
du tout au tout.
Lavancée ra-
pide des forces
de  Ouattara,
qui ont pris le
controle en 48
heures de Ya-
moussoukro et
surtout du port
cacaoyer San Pédro, laisse entre-
voir la fin dela crise. Et sans doute
la fin de lembargo sur les précieu-
ses feves de cacao entreposées
dans le pays. Depuis le 23 janvier,
et a la demande du président élu
Ouattara, les féves étaient inter-
dites a lexportation. Un blocus
destiné a couper les vivres du clan
Gbagbo, qui contrdlait I'export et
les taxes a lexportation des féves.
Une stratégie visiblement ga-
gnante, puisque le président sor-
tant serait aujourd’hui sans res-
sources. L'Union européenne, qui
imposait de surcroit un embargo
sur les marchandises, pourrait
le lever partiellement si Laurent
Gbagbo renoncait officiellement
au pouvoir au profit d’Alassane
Ouattara.

Dans ce cas, un véritable dé-
luge de cacao inonderait le
marché. Les stocks de cacao
bloqués en Cote d'Ivoire sont
estimés a 1 million de tonnes,
dont 125.000 a 250.000 tonnes
étaient stockées a San Pédro.
« La levée de I'embargo pour-
rait prendre plusieurs semaines,
et surtout la filiere est totale-
ment désorganisée, du coup je
me demande si le marché n'est
pas un peu optimiste » assure
un acheteur. La forte baisse des
cours serait d’ailleurs plus le fait
de fonds que d’'industriels, selon
Eric Sivry, responsable des déri-
vés chez Marex Financial. « Les
fonds avaient une position ache-
teuse tres importante il y a en-
core deux semaines » constate
le trader. Les paris a la hausse
dépassaient les paris a la vente
de 110.000 lots. Ce qui repré-
sente 1,2 millions de tonnes de
cacao, ou I'équivalent des stocks
ivoiriens. Les paris haussiers ont
entre-temps diminué de moitié.
ALINEROBERT (Voir aussi page 32)

du président
élu Quattara,
les féves
étaient inter-
dites a 'ex-
portation.
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