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Lesmarchésdominés
par lavolatilité

Spécial placements

L’été s’annonce chaud, nos experts analysent les clés qui dictent
latendance des marchés financiers au-dela de la crise grecque.
IIs livrent en exclusivité leurs recommandations pour vos portefeuilles.
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Takethemoneyandrun. En ce début
de période estivale, nombreux sont
ceux qui sont tentés de prendre leur
argent et de fuir en raison du risque de
défaut de paiement grec, de la brutale
remontée des taux d’intérét et de la fin
delabaisse de’euro. Les séances bour-
siéres sont de plus en plus volatiles.
Tout laisse présager un été agité. Atta-
chez vos ceintures et suivez les conseils
de nos experts.

Fin de I’“alignement des planétes”,
“Grexit”..., faut-il s’inquiéter ?
Guillaume Dard, président

de Montpensier Finance

La possibilité d’un Grexit risque de
provoquer une attaque sur les dettes
italienne, espagnole et portugaise. Mais
la Banque centrale européenne (BCE)
les soutiendra. L’euro s’est stabilisé
dans une zone 1,08 21,15 dollar et le pé-
trolereste bas.

Un alignement parfait des planétes
est par nature un phénomene astrono-
miquement temporaire. Il en est de
méme dans I’univers économique.
C’est d’ailleurs davantage larapidité
simultanée de la baisse de I’euro, des
taux et du cours du pétrole qui a provo-
qué cette trés belle hausse des marchés
audébut del’année.

En conclusion, sauf dérapage géo-
politique, les champs magnétiques
financiers ne seraient vraiment pertur-
bés que si les trois horizons suivants
sont dépassés : 1,20 pour I’'euro-dollar,
1,20 % pour le tauxalO ans allemand et
75 dollars pour le baril de pétrole.

Pierre-Antoine Dusoulier,
président de Saxo Banque

Ce fut une belle formule mais, au
final, I’alignement des planétes m’a été
qu’un épiphénomeéne pour le marché.
En dépit de la dégradation de la situa-
tion en Gréce, le marché a réaffirmé sa
confiance dans I’euro. Il n’y a pas de
phénomeéne de panique ni d’attaques
spéculatives contre la monnaie unique.
1l est méme rassurant de voir que I’écart
de taux de rendement entre les pays
périphériques et I’ Allemagne ne s’est
que faiblement accentué. On peut
remercier la BCE pour étre parvenue a
rassurer les investisseurs grace a son
activisme et, surtout, griace a son pro-
gramme de rachats d’actifs.

Toutefois, il ne faut pas encore crier
victoire. En cas de non-paiement par la
Gréce de 1a BCE le 20 juillet, cela ouvri-
rait la porte au Grexit et 3 un scénario
potentiellement catastrophe pour les
marchés financiers et la croissance
européenne.

Olivier Raingeard, chef économiste
etresponsable de la stratégie d’investis-
sement de la banque Neuflize OBC

Non, ce n’est pas la fin de I’aligne-
ment des planétes. Certes, I’euroa
rebondi au cours de ces derniéres
semaines, mais il reste 4 un niveau
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relativement bas par rapport au pre-
mier semestre 2014. Par ailleurs, le
prix dubaril de brent est 55 dollars au-
dessous des niveaux enregistrés au
cours de I’été dernier. Enfin, le re-
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Economie & Entreprises

Ha falludesnerfs dacier auxinvestisseurs

internationaux pour faire face d la volatilité

horsnorme du premier semestre.

bond des taux d’intérét doit étre rela-
tivisé a plusieurs titres. D’une part, ils
demeurent a des niveaux historique-
ment bas. D’autre part, les taux d’in-
térét a court et moyen termes sont
proches de zéro en termes nominaux
et négatifs en termes réels. Les condi-
tions de financement restent donc
accommodantes pour les agents éco-
nomiques.

Mais ne craignez-vous pas
un krach obligataire ?
Guillaume Dard

C’est bien évidemment la question
centrale, qui peut troubler les nuitsdes
banquiers centraux et particuliére-
ment celles de Janet Yellen. Aux Etats-

Unis, la Réserve fédérale (Fed) aurait
di monter ses taux dés ’automne der-
nier, alors que la croissance était forte
et visible. Aujourd’hui, I’économie
américaine semble plus fragile et Janet
Yellen est donc trés hésitante.

La derniére hausse des taux d’in-
térétaeulieuen 2006, beaucoup
d’opérateurs de marché n’en ont
donc pasl’expérience. LaFed devrait,
sauf accident cet été, remonter légé-
rement les taux en septembre. Les
trois questions qui inquiétent vrai-
ment sont :  quel rythme se feront les
hausses ultérieures, a quelle vitesse la
Fed dégonflera-t-elle son bilan, la
liquidité des marchés obligataires
sera-t-elle suffisante ?

De son c6té, la BCE peut-elle
encore soutenir les marchés ?
Guillaume Dard

Oui, car c’est ’objectif du plan Dra-
ghi mis en place depuis un an, qui
consiste a instaurer des taux d’intérét
acourtterme a0 %, voire négatifs;
entrainer une forte baisse des taux
obligataires par un QE massifde rachat
des emprunts souverains ; par rico-
chet, faire baisser le cours de I’euro
face au dollar ; bien évidemment,
contribuer ainsi a une forte hausse des
Bourses européennes ; et enfin, par la
conjonction de ’ensemble de ces fac-
teurs, permettre la reprise de la crois-
sance économique. Aujourd’hui, c’est
toujoursla volonté de la BCE. Son
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Guillaume Dard
Montpensier Finance

action a été contrariée par la résur-
gence de la crise grecque, par I'immi-
nence de la hausse des taux améri-
cains et par de 1égéres anticipations
inflationnistes. Au cas oil des inquié-
tudes péseraient sur les prévisions de
croissance européenne, il est proba-
ble que la BCE fasse un geste complé-
mentaire.

Olivier Raingeard

L’action delaBCEa plusieurs effets :
elle soutient le systéme économique en
assouplissant les conditions de finance-
mentdes agents économiques ; elle par-
ticipe a provoquer un accroissement du
prix des actifs, ce qui produit des effets
richesse ; enfin, elle contribue alares-
tauration de la confiance des agents
économiques. Désormais, la poursuite
de la hausse des marchés actions repo-
sera davantage sur les fondamentaux
économiques.

Ces derniers sont bien orientés, la
confiance des entreprises et des
consommateurs s’étant sensiblement
redressée au cours de ces derniers
mois. De plus, les perspectives de
croissance des bénéfices s’améliorent.
Il faudra néanmoins surveillerle
risque politique, qui pourrait remettre
en cause ce scénario constructif.

Craignez-vous des secousses sur les
marchés des devises ? Lesquelles ?
Olivier Raingeard

La désynchronisation des poli-
tiques monétaires, en particulier
entre la Fed et la Banque centrale
européenne, a déja induit un accrois-
sement sensible de la volatilité sur le
marché des changes. A court terme, la
volatilité devrait diminuer, les inves-
tisseurs ayant en grande partie intégré
ces divergences. A moyen terme, le
comportement des marchés des

Eric Doutrebente
La Financiére Tiepolo

SAKO BANCUE

LA FINANCIERE THEMO

Pierre-Antoine Dusoulier
Saxo Banque

changes dépendra davantage de la
politique monétaire américaine. Tout
décalage entre les anticipations des
investisseurs et’action de I'institution
monétaire américaine sera source de
secousses.

Dans ce cadre, les devises émer-
gentes, et en particulier celles d’Amé-
rique latine, semblent étre les plus
exposées a cerisque.

Pierre-Antoine Dusoulier

Les péripéties du début d’année
invitent a étre humble face aux mar-
chés. Biensir, toutle monde a enligne
de mire la prochaine hausse des taux
aux Etats-Unis. Pour moi, ce n’est pas
une préoccupation particuliérement
importante.

Le marché a bien anticipé le retour
a des taux plus élevés et, surtout, la
Fed asuffisamment d’expérience dans
ce domaine. N’oublions pas qu’elle a
beaucoup appris des erreurs com-
mises au début des années 1990, qui
ont provoqué un krach obligataire
dansles pays émergents.

Le vrai défi sera la sortie du QE de
la BCE, en 2016. Ce sera le moment
décisif. D’ici 13, le carry trade pourrait
faire sonretour. Ce n’est pas parce que
la Fed va augmenter ses taux que le
cycle d’assouplissement est terminé.
Lesbaisses destaux en Corée duSudet
en Nouvelle-Zélande prouvent le
contraire.

Quels serontles grands
rendez-vous macroéconomiques
delafin del’année ?
Marc Renaud, président
de Mandarine Gestion

L’ampleur de I’atterrissage chinois
d’abord, la hausse attendue des taux
américains ensuite... Et tout ce qu’on
m’attend pas.

Faut-il désormais étre prudent
sur lesmarchés ?
Eric Doutrebente, président
de La Financiére Tiepolo

Aupremier semestre, les entre-
prises européennes ont bénéficié de
conditions avantageuses. La baisse des
cours du baril de pétrole depuis I’été
2014 a fortement réduit leurs dépenses
énergétiques (entreautres), les niveaux
de taux d’intérét historiquement bas
ont permis des renégociations des
colts d’endettement et la faiblesse de
I’euro vis-a-vis du dollar a renforcé leur
compétitivité a I'international. Nous
observons depuis peu un léger retour-
nement dans ces indicateurs, sans pour
autant que les analystes aient révisé
leurs prévisions. Lerisque de déception
se matérialise 3 nouveau et les récents
avertissements sur les résultats émis
par les sociétés ont été durement sanc-
tionnés par le marché. Gréce, euro,
pétrole et taux d’intérét seront bien évi-
demment encore surveillés de prés.
Néanmoins, le retour de la croissance
constitue un réel facteur de soutien
pour les marchés actions. A La Finan-
ciére Tiepolo, nous restons optimistes
pourlafin del’année.
Marc Renaud

Les actions francgaises ne sont pas
particuliérement chéres (surtout dans
cette phase du cycle et en période de
hausse des marges), mais elles ne pré-
sentent plus, en masse, de sous-évalua-
tion manifeste aprés un doublement,
depuis 2009, des cours. Des secteurs
restent peu valorisés, les banques
(encore), tout ce qui est surtout de prés
oudeloin lié aux matiéres premiéres.

Enretard sur le marché américain
(ilfaut que celui-ci tienne), en phase de
reprise cyclique, sous-pondérées dans
les allocations d’actifs dans le monde,
les actions européennes pourraient
toutefois continuer a se comporter
favorablement, surtout en cas de réso-
lution du probléme grec.
Philippe de Saint Martin,
président de Cogefi

Concernant le marché francais,
les différents critéres d’évaluation
convergent. En instantané, les valori-
sations en termes de rapport cours sur
bénéfice net, a 15,7 fois les résultats
2015, ou de cours sur actif net (1,6 fois)
nerecélent que peude potentiel.
Cependant, la faiblesse des taux a long
terme justifie des valorisations plus
élevées.
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Olivier Raingeard
Neuflize OBC

A quelle croissance des résultats
des entreprises peut-on s’attendre
cetteannée?

Marc Renaud

Impactés qu’ils sont par les deux
secteurs trés lourds du pétrole et des
banques, les résultats en masse du
marché n’ont pas si grande significa-
tion. Toutefois, et puisque les mar-
chésregardent ¢a avec attention,
ceux-ci sont prévus en faible crois-
sance de 54 6 % en 2015 (a cause des
pétroliéres), mais, plus important
sans doute, ils sont actuellement révi-
sés en hausse, ce qui n’était pas arrivé
depuis longtemps.

Les analystes sous-estiment par ail-
leurs sans doute I’effet devises trés
positifainsi que les conséquences dela
reprise cyclique en cours en Europe.
De facon plus classique cette fois, les
espoirs se reportent sur 2016, prévue a
plus de 10 % de hausse des résultats.
Philippe de Saint Martin

En effet, les niveaux de bénéfices
des entreprises retenus anticipent une
croissance d’environ 5 % pour 2015.
Cela apparait modeste et devrait étre
revu pour atteindre un niveau supé-
rieur 4 10 % pour 2015, baissant ainsi
les multiples de valorisation. Un
potentiel de 10 % de haussedela
Bourse de Paris d’ici a la fin de ’année
ne parait pas déraisonnable dans ce
contexte, pour peu qu’on évite un
accident politique majeur.

Les débuts du PEA-PME

sont décevants. Peut-on encore

croire a son succes ?

Philippe de Saint Martin
Lacollecte a été décevante —

autour de 400 millions d’euros —

depuis la création de cette enveloppe

fiscale, a mettre en regard d’estima-

Marc Renaud
Mandarine Gestion

Philippe de Saint Martin
Cogefi

tions de4 milliardsd’euros ! Lalenteur
de mise en ceuvre des décrets d’appli-
cation a conduit de nombreux fonds
a démarrer en mars 2014, aprés une
forte hausse des valeurs moyennes.
Contrairement aux idées recues, cette
progression n’était pas liée a I’antici-
pation du PEA-PME, mais 4 un phéno-
meéne général en Europe. La perfor-
mance 2014 de la plupart de ces fonds
a donc été négative, ce quia tué dans
I’ceufle support.

Néanmoins, les valeurs moyennes
progressent de prés de 20 % depuis le
début de 2015, ce sont les sociétés qui
présentent le plus fort levier surla
reprise européenne. Les souscripteurs
de la premiére heure sont désormais
largement gagnants. Il est temps de le
faire savoir pour donner un second
souffle a cesupport, qui permet d’inves-
tir dans une classe d’actif performante.
Eric Doutrebente

Le PEA-PME seraunsucces!lIla
déja permis d’orienter une partie de
I’épargne des Frangais vers le finance-
ment des PME. Le nombre d’introduc-
tions en Bourse de PME entre 2013 et
aujourd’hui s’est multiplié depuis sa
mise en ceuvre (50 introductions) etde
nombreuses sociétés concernées par
le dispositif ont joué le jeu.

C’est du c6té des pouvoirs publics
que le suivi a été plus poussif : publica-
tion au compte-gouttes de décrets
cadres, un indice de référence créé en
retard et finalement peu représentatif
du paysage des PME et un référence-
ment complexe pour les entreprises
concerneées.

Récemment, un indice plus large
et plus diversifié sur le plan sectoriel
(EnterNext PEA-PME 150) a été créé et
nous comptons, a ce jour, 276 sociétés
déclarées éligibles au PEA-PME.

GAVETSMNMOUACOGER

Enfin, rappelons que les PME sont
souvent des sociétés de croissance qui
offrent sur le long terme une meilleure
performance et une moindre volatilité
boursiére que les grandes capitalisa-
tions. L’exonération du PEA-PME de
’actiftaxable al’ISF seraitla bienvenue!

Quels secteurs ou titres faut-il
privilégier dans les portefeuilles ?
Eric Doutrebente

Au-dela des aspects sectoriels,
nous sélectionnons des sociétés qui
sont des leaders dans des marchés de
niche, dotées d’une direction (de pré-
férence familiale) qui a fait ses preuves
et sur lesquelles les risques de décep-
tion semblent limités. Ceci dit, cer-
tains secteurs ont le vent en poupe et
regorgent de pépites, comme dans le
transport avec Clasquin, I'un des rares
acteurs indépendants bénéficiant
d’une couverture mondiale. Dans les
services numériques ou I’édition de
logiciels, nous privilégions des socié-
tés telles qu’Infotel et Cegid, tandis
que dans le secteur de la construction,
nousinvestissons dans Maisons
France Confort et Thermador. Enfin,
nous n’oublions pas les valeurs euro-
péennes qui répondent également
aux critéres d’éligibilité telles que Sol
Group (Italie), Solutions 30 (Luxem-
bourg) ou encore Ponsse (Finlande).
Philippe de Saint Martin

Lareprise en Europe se confirme
mois aprés mois. La demande de cré-
dits progresse enfin, I’euro a baissé
par rapport au dollar et le pouvoir
d’achat des ménages s’améliore. Dans
ce contexte, il est logique quela
consommation redémarre. Nous pri-
vilégions donc les secteurs qui béné-
ficient de cette tendance, avec une
exposition limitée a la Chine, qui
ralentit. Ainsi, nous investissons dans
le secteur de I’hotellerie-loisirs (Melia
Hotels), dans celui des semi-conduc-
teurs (Infineon), ou dans les médias.
Apreéslarésolutionde la crise grecque,
parmi les grandes valeurs, le secteur
bancaire nous parait intéressant (BNP
Paribas, Crédit agricole).

Le théme des fusions-acquisitions
reste également porteur (pharmacie,
télécommunications, SSII...). Enfin,
nous sommes confiants sur les socié-
tés trés présentes aux Etats-Unis et
bénéficiant d’effets de change favora-
bles (Capgemini). @ Propos recueillis

par Marie de Greef-Madelin
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