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L"AGEFI

LE QUOTIDIEN SUISSE DES AFFAIRES ET DE LA FINANCE

Quelques titres ont
fort bien performé
depuis le début de
I’année. Il s’agit toujours
de petites capitalisations.
Franc¢ois Schaller
Les analystes et les inter-
venants sur le marché
suisse des actions ne garde-
ront pas un souvenir radieux
du premier semestre 1994.
D'autant plus qu'il avait bien
commencé. A la fin du mois
de janvier, les indices a-
vaient progressé de pres de
5% alors que les prévisions
annuelles -devenues tres
vite des objectifs- tournaient
autour des 15% de hausse
pour I'ensemble du marché.
Apres le premier relevement
des taux américains, le 4 fé-
vrier, les baisses de cours fu-
rent d'abord interprétées
comme de simples et saines
corrections. Elles devaient
permettre de ne pas attein-
dre trop vite l'objectif an-
nuel... On sait aujourd'hui ce
qu'il en était en réalité: 1'in-
dice général SPI a perdu
plus de 8% par rapport a son
niveau du début de I'année,
l'indice SMI des valeurs
principales a perdu 12%,
prés de 20% par rapport a
son plus haut de l'année.

Marché suisse des actions

Moins décourageant, 1'in-
dice Vontobel des petites ca-
pitalisations n'a laissé que
1,7%. Les indices Lombard
Odier différenciés montrent
bien que les pertes sont
d'autant plus élevées que les
capitalisations boursieres
sont importantes: l'indice
MILO enregistre une baisse
de 5%, l'indice SILO une
baisse de 0,5% seulement.

Cette bonne résistance des
petites capitalisations s'ex-
plique en grande partie par
le va et vient des investis-
seurs institutionnels anglo-
saxons qui, comme chacune
sait, ne s'intéressent qu'aux
valeurs principales: lors-
qu'ils quittent le marché
suisse, comme ce fut le cas
de maniere chronique de-
puis février, c'est le SMI,
l'indice le plus sensible, qui
trinque en premier lieu. «On
I'a vu de maniere spectacu-
laire en juin, raconte Hanna
Kudelski, analyste chez Da-
rier Hentsch. La fin du pre-
mier semestre approchait,
les gestionnaires de fonds
anglo saxons avaient des
comptes a boucler, des
pertes a camoufler. Pour as-
surer les performances, ils se
sont mis a vendre. Sur le
marché suisse de préfé-
rence, pour profiter des

gains de change.» A l'abride
ce genre de variations, les
petites capitalisations souf-
frent d'autres maux. Elles
peuvent atteindre le plafond
ou se retrouver au troisieme
sous-sol en quelques jours,
simplement parce qu'une
demande ou une offre tombe
au mauvais moment, sans
contre-partie. Le manque de
liquidité des titres rend tres
difficile une analyse secto-
rielle ou simplement généri-
que, selon la dimension des
capitalisations. La plupart
des titres de seconde zone
restent stables faute d'inté-
rét de la part du marche,
Dans les indices, les pertes
des uns viennent compenser
les gains des autres, et cha-
que performance a ses pro-
pres causes.

On ne s'étonnera pas dans
ces conditions que les titres
qui se sont le mieux compor-
tés ses six derniers mois en
termes de performance
soient précisément de pe-
tites capitalisations. Siide-
lektra, qui a gagné pres de
110%, est aujourd'hui lié a
1'évolution du marché des
matiéres premieres. Depuis
que la société est controlée
par Marc Rich Holding, elle
n'a plus que des participa-
tions. Or les sociétés de par-
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ticipations n'ont pas toujours
obtenu les faveurs du mar-
ché: peu transparentes, leur
analyse est d'autant plus ar-
due qu'elles sont, comme
Pargesa par exemple, enga-
gées dans des domaines tres
différents. Stidelektra a subi
de fortes décotes depuis son
acquisition par Marc Rich.
Aujourd'hui, ses activités
ont été clarifiées, et la parti-
cipation de 27 millions de
dollars dans un projet argen-
tin de pétrole et de gaz natu-
rel devrait donner des
résultats.

L'EEFET
NOKIA-MAILLEFER

L'augmentation de 30% de
la porteur Nokia-Maillefer a
elle aussi des causes particu-
lieres. La nouvelle politique
d'information, plus profes-
sionnelle, convient aux ana-
lystes, qui découvrent un
bilan solide, un potentiel de
développement intéressant,
une restructuration réussie
avec d'excellentes positions
sur le marché des machines
de céablerie. Ce nouvel inté-
rét se heurte a un manque
criant de liquidité du titre (5
pieces échangées vendredi
dernier), qui amplifie la ten-
dance haussiere.

Méme constat pour Tecan,
dont les 31 millions de francs
de capitalisation boursiére
circulent au compte goutte.
Apres des années difficiles
et un changement d'action-
naire majoritaire, la société
s'est fort bien reprise dans la
fabrication et la vente d'ap-
pareils d'analyse et de labo-
ratoire. Le lancement de
nouveaux produits l'année
derniere donne d'excellents
résultats, avec un marketing
renouvelé et des réseaux de
vente développés aux Etats-
Unis et en Allemagne. Te-
can devrait redistribuer un
dividende cette année.
Cette situation de retourne-
ment n'a pas passé inaper-
cue parmi les investisseurs
suisses. Avec une hausse de
pres de 40% sur six mois, les

titres Zehnder ont profité
d'un rattrapage apres plu-
sieurs mois de malentendus.
Marqué par la récession
(bien que les résultats de
1993 aient été nettement
moins mauvais que prévu),
le leader d'Europe du Nord
dans les radiateurs sur me-
sure et corps de chauffe spé-
ciaux devrait bénéficier d'un
gros potentiel sur le marché
allemand, dont les besoins
de rénovation sont connus.
L'acquisition en décembre
1993 du groupe frangais A-
cova a été d'abord contro-
versée, puis expliquée lors
d'une présentation aux ana-
lystes. «Nous avons été fina-
lement convaincus que cet
achat de 200 millions de
francs était une bonne
chose, explique Volkan
Goég¢men chez Pictet. Qu'il
n'y aurait ni augmentation
de capital ni problémes d'in-
tégration. Mais je crois
quand méme que le poten-
tiel du titre est aujourd'hui
limité. Nous sommes neu-
tres...» Chez Bordier & Cie,
Frank-Olivier Judt se mon-
tre plus optimiste apres cette
acquisition largement auto-
financée, qui ouvre par ail-
leurs les marchés d'Europe
du Sud a une société qui do-
mine déja le marché en Eu-
rope du Nord: «Nous
continuons de recommander
le titre malgré la hausse de
ces derniers mois. La visibi-
lité des résultats me parait
bonne. Nous en sommes a
moins de 10 fois les béné-
fices 1995 estimés.»

Parmi les autres titres secon-
daires qui ont crevé 1'écran
durant ce premier semestre,
HPI (+79%) attire sans doute
quelques appétits en vue du
rachat progressif de la filiale
australienne HPA par Ko-
dak. Schweizerhall (+30%)
et Orell Fussli (+64%)
connaissent une marche des
affaires nettement meilleure
que prévu. Quant a Char-
milles (+40%), il a tout sim-
plement été dopé par I'OPA
d'Alcatel en vue du controle
de Cortaillod.
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