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Les investisseurs restent optimistes
sur les perspectives boursières à moyen terme

La semaine dernière, les fonds de pension actions aux Etats-Unis ont bénéficié d’un afflux net de capitaux,
pour la treizième semaine consécutive. Il s’agit d’un record de longévité depuis le début de 2002

B
ien loin d’être perçue
comme le signe avant-
coureur de la fin du
mouvement haussier,

la consolidation boursière
est considérée comme une
aubaine offerte à ceux souhai-
tant renforcer leurs positions
sur ce compartiment. D’autant
que la poursuite du rally obliga-
taire international, ainsi que
l’inversion partielle de la
courbe des rendements de part
et d’autre de l’Atlantique et
l’ampleur de la détente des
marges de crédit sont les prin-
cipaux éléments susceptibles
d’entretenir l’engouement pour
les Bourses.

Cet appétit retrouvé pour
cette classe d’actifs s’est no-
tamment traduit aux Etats-
Unis par un afflux net de 1,5
milliard de dollars sur les fonds
de pension dédiés àWall Street,
selon les données d’AMG Data.
Mais surtout, il s’agit de la trei-
zième semaine consécutive de
progression des encours de tels

fonds, ce qui constitue un re-
cord en termes de longévité de-
puis le début de l’année 2002.

En dépit du rebond boursier
déjà opéré et malgré les inter-
rogations sur la croissance in-
ternationale, il apparaît que les
marchés ne sont toujours pas
surévalués. « Nous privilégions
un scénario de croissance molle
en 2003. Les Bourses européen-
nes pricent encore de fortes révi-
sions en baisse des perspectives
de profits, avec une contraction
de 6 % des résultats des entre-

prises en 2003 par rapport à
2002. Le marché intègre sans
doute un spectre de récession. Il
est donc possible d’être prudent
à l’égard de la conjoncture dans
la zone et franchement opti-
miste sur les marchés d’actions.
Selon nous, les profits des entre-
prises progresseront de 8 % en
2003,ce qui fait ressortir une va-
lorisation théorique de 3.570
points sur le CAC 40 », com-
mente Vincent Treulet, stratège
chezCDC Ixis CapitalMarkets.

Force est toutefois de recon-

naître que l’amélioration des
résultats sera surtout alimentée
en 2003 par l’impact des re-
structurations et ne repose
donc pas sur un processus de
croissance économique. « Les
craintes économiques et la vi-
gueur de l’euro devraient large-
ment peser sur les estimations de
résultat pour 2004, actuellement
intégrées en hausse de 10 %.
Même si on révise considérable-
ment ce chiffre, compte tenu du
bas niveau des taux longs et des
attentes d’une croissance écono-
mique modérée pour l’année
prochaine, il apparaît que les
marchés d’actions de la zone
conservent un potentiel d’appré-
ciation de l’ordre de 20 % »,pré-
voit Roger Hirst, stratège en
chef chezBear Stearns.

Ces différentes analyses lais-
sent surtout entrevoir que les
intervenants sont dans un pro-
cessus d’accumulation de ti-
tres, avec un horizon de valori-
sation àmoyen et long terme.

▲ P.S.

▲Vivendi Universal : résultat du premier trimestre
▲Groupe Ares : résultat annuel (après Bourse)
▲Bail Saint Honoré, Mecatherm : détachement de coupon

A suivre aujourd’hui

Lundi 16 juin 2003
Mois Réalisé Préc.

JAP Indicateur économique avancé Avr 30% 33,3%

Indic. économique simultané Avr 15% 16,7%

RU Indice tendance avancée Avr -0,1% -0,6%r

Indice tendance simultanée Avr 0,1% 0%r

SUE Chômage Mai 4,2% 4,6%

Mardi 17 juin 2003
RU: Discours du chancellier Gordon Brown à la conférence Euromoney

SUI: Discours de Lucas Papademos sur les objectifs de la politique monétaire

Mois Consensus Préc.

ALL Indice ZEW Juin 19 18,7

EU Indice prix à la consommation Mai nd -0,3%(2,2%)

Production industrielle Mai -0,2% -0,5%

Taux d’utilisation des capacités Mai nd 74,4%

ITA Balance commerciale Avr -0,35M -0,24M

RU Indice CPI harmonisé UEM Mai 1,5% 1,5%

Indice prix de détail Mai 0,3%(3,1%) 0,7%(3,1%)

UEM Production industrielle Avr -0,3%(-0,5%) -1,2%(-0,3%)

Mercredi 18 juin 2003
RU: Publication des minutes de la réunion des 4 et 5 juin

SUE: Réunion de la Riksbank (pas de décision de politique monétaire)

SUE: Publication des minutes de la dernière réunion de politique monétaire

Mois Consensus Préc.

FRA Comptes courants Avr 1,5M 1,5M

UEM Balance cour. (ex. UEM) finale Mar 1,6M 5,2M

Balance cour. (ex. UEM) prélimin Avr 3,1M 1,6M

CPI Mai 0%(1,9%) 0,1%(2,1%)

Jeudi 19 juin 2003
AUT: Marchés fermés

Mois Consensus Préc.

EU Budget du Trésor Mai -75M 51M

Comptes courants T1 nd -136,9M

Indicateurs avancés Mai 0,3% 0,1%

Indice de la Fed de Philadelphie Juin 1 -4,8

JAP Indice activité tertiaire Avr -0,3% 0,5%

Indice toute industrie Avr nd 0,7%

RU M4 avancé Mai nd 1,1%(8%)

Ventes au détail Mai 0,2%(3,5%) 0,3%(2,7%)

Vendredi 20 juin 2003
Mois Consensus Préc.

ALL PPI Mai -0,2%(1,4%) -0,2%(1,6%)

ITA Commandes à l’industrie Avr -0,3% -9%

CPI Villes Juin 0,1%(2,6%) 0,2%(2,6%)

Production industrielle Avr nd -0,6%

A = sur un an; T = trimestre; S = semestre; r = révisé; nd = non disponible; 

k = mille; m = million; M = milliard; () = chiffres en glissement annuel
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DJ Euro Stoxx 600 et bons du Trésor à 3 mois réels

Source : Bloomberg
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Depuis plus d’un mois, la
relative stabilité de la
parité euro/dollar dans

un couloir entre 1,16 et 1,19
contre dollar a, semble-t-il,
modifié les attentesdes interve-
nants sur les marchés de
change, en tout cas ceux avec
un horizon de moyen à long
terme. En effet, le sentiment à
l’égard de leur devise des
importateurs et exportateurs
européens ne cesse de s’appré-
cier depuis cinq semaines.Non
seulement les « négatifs » ne
cessent de diminuer, mais
encore les intervenants en
faveur d’une hausse de l’euro
continuent de croître. D’une
semaine sur l’autre, l’indice
Bull/Bear, calculé par
Cognitrend, mesurant les anti-
cipations de 158 entreprises de
la zone euro vis-à-vis de la
devise européenne, a progressé
de 5 points à 61 %. Le clan des

haussiers s’est étoffé de 6 %,
tandis que celui des baissiers a
reculé de 4 %. L’indice n’a pas
été aussi haut depuis la fin du
mois de mars, période à
laquelle la parité euro/dollar se
situait autour de 1,08.

« Cette évolution marque un
abandon de la notion selon la-
quelle la monnaie unique est
surévaluée », avance l’institut
de sondage.Si la chute de la vo-
latilité sur la parité a permis
aux anticipations d’une correc-
tion de se dissiper,plusieurs de
facteurs devraient continuer
de peser sur le billet vert, avan-
cent les entreprises interrogées
par Cognitrend. Les anticipa-
tions grandissantes de baisse
des Fed Funds la semaine pro-
chaine contribueront à creuser
le différentiel de taux, favori-
sant les stratégies de portage
en devise européenne. De
même, le recul de l’indice de

confiance du Michigan vendre-
di dernier a surpris les interve-
nants et entraîné le dollar à la
baisse. Les déboires de
Freddie Mac étaient même
évoqués comme pouvant po-
tentiellement peser sur la de-
vise américaine. « Il est ce-
pendant plus probable que de
nombreux importateurs et ex-
portateurs se voient dans
l’obligation de déboucler leurs
positions vendeuses, ou bien
de protéger leur recette libellée
en dollars. Egalement, ils sou-
haitent rattraper leur retard
pris dans les opérations de
couverture contre une plus
ample appréciation de la
monnaie unique », estime
Cognitrend. En tout cas, « une
chose est sûre, l’attente d’une
sévère correction de l’euro,
pour se couvrir à moindre
coût, est désormais terminée
», conclut le bureau d’études.

Egalement, l’euro reste la de-
vise favorite des investisseurs,
si l’on en croit l’étude men-
suelle de Merrill Lynch. D’un
mois sur l’autre, l’exposition
sur la devise des Douze a certes
été très légèrement réduite de 2
points, mais elle avait atteint le
niveau historiquement élevé de
71 % en mai. Sur le dollar, l’ex-
position a marginalement pro-
gressé de 34 à 36 %, mais reste
en dessous de 50 % qui repré-
sente une expositionneutre.

Quant aux spéculateurs, ils
ont depuis plusieurs semaines
un comportement sans réelle
tendance. Les comptes spécu-
latifs actifs sur le marché à
terme américain CME affi-
chent une position nette ache-
teuse d’euros, certes toujours
élevée, mais qui oscille d’une
semaine sur l’autre entre
24.000 et 30.000 contrats.

▲O.M.

Les importateurs et les exportateurs européens
se couvrent en vue d’une progression de l’euro
Le sentiment haussier des entreprises de la zone euro à l’égard de la devise européenne
ne cesse de se renforcer depuis cinq semaines. La devise des Douze n’est plus perçue comme surévaluée
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