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L"AGEFI

LE QUOTIDIEN SUISSE DES AFFAIRES ET DE LA FINANCE

Dans son scénario
standard, le plus
optimiste, I’objectif pour
le SMI est a 2800. La
tendance sera haussiére,
mais la volatilité
demeure forte.

Emmanuel Garessus

Bernhard Tschanz et
ses analystes ne se
montrent guere opti-
mistes pour le marché
suisse. Développant qua-
tre scénarios, il s'avere
que dans trois scénarios
I'objectif pour le SMI est
en dessous du niveau de
mercredi, 2636 points, soit
a 2300 pour le SMI si l'on
assiste a un atterrissage
en catastrophe de 1'écono-
mie américaine, avec
pour corollaire une crois-
sance des bénéfices des
sociétés suisses de 5% en
1995 et une baisse des bé-
néfices de 15% en 96
(probabilité 15%), a 2500
points au SMI si la Bun-
desbank augmente ses
taux d'intérét tres tot, ce
qui annihile la reprise é-
conomique en Europe et
provoque une hausse mo-
deste des bénéfices des
sociétés suisses en 95
(+5%) et une baisse de
10% des bénéfices des so-
ciétés suisses en 96 (prob-
abilité de 5%) et a 2500
points si le climat de
confiance du consomma-
teur reste négatif, engen-
drant une baisse des
bénéfices des sociétés
suisses de 5% en 95 et une
hausse de 10% en 1996
(probabilité de 10%).

Dans un seul scénario
l'objectif pour le SMI est
au-dessus du niveau
d'hier. Heureusement, le
scénario optimiste, appelé
scénario standard, est

A L'AUBE DE 1995

aussi celui qui offre le taux
de probabilité le plus éle-
Vé, 70%.

Dans le cadre du scénario
standard, la croissance é-
conomique durera jus-
qu'en 1997 ou 1998, avec
un mouvement de conver-
gence de la croissance des
économies et un mouve-
ment légerement haussier
de l'inflation. En Europe,
le gros de la hausse des
taux d'intérét serait alors
derriere nous. Et ces pro-
chains mois la courbe des
taux continuerait de s'a-
planir. Mais attention,
comme l'inflation reparti-
ra a la hausse en Alle-
magne au deuxieme
semestre, les banques
centrales pourraient se
montrer plus restrictives.

8-10% DE HAUSSE
DES ACTIONS
EUROPEENNES

Ce scénario conjoncturel
permet d'envisager une
hausse des actions de 8 a
10% en Europe, mesurée
selon le MSCI Europe. Le
CS se dit positif sur les ac-

tions, par rapport aux pla-
cements a court terme,
lesquels ont la préférence
aux obligations, a cause
de la remontée de l'infla-
tion au cours du deuxieme
semestre 1995 sur le
Continent.

Le Crédit Suisse ajoute
immeédiatement que la
perspective d'une hausse
des actions de 8-10% en
Europe 'année prochaine
mérite une triple mise en
garde.

Premiérement, les antici-
pations inflationnistes des
investisseurs pourraient
causer d'importantes cor-
rections sur les marchés.
Deuxiémement, les liqui-
dités nettes, mesurées en
terme de solde de la
masse monétaire et de la
production industrielle,
sont toujours en train de
se réduire.

Troisieme hypotheque
I'évaluation actuelle des
marchés, car d'apresle CS
les cours des actions anti-
cipent aujourd'hui d'ex-
cellentes nouvelles dans
le futur.

En Europe, l'investisseur

devra privilégier les cycli-
ques, méme sil'on réduira
la sur-pondération de
cette catégorie de titres.
Les actions des sociétés de
biens d'équipement et de
I'industrie chimique ont
les préférences des ana-
lystes du CS. Les finan-
cieres européennes
fluctueront selon les in-
dices généraux, tandis
que l'industrie alimen-
taire continuera de souf-
frir du comportement
réservé du consommateur
et devra attendre 1996
pour afficher de meilleurs
taux de croissance.

CROISSANCE DE 16%
EN 1995

En Suisse, le scénario
standard permet d'envi-
sager une croissance des
bénéfices des sociétés co-
tées de 16% en 1995 et de
12% en 1996. Si I'objectif
en terme d'indice SMI est
a 2800, cela signifie que le
potentiel du marché
suisse est semblable a ce-
lui des autres marchés eu-
ropéens.

La préférence va de peu aux actions face aux liquidités et aux obligations

EXTREME PRUDENCE DU CS

Sur le plan international,
le marché suisse n'est pas
sur-évalué. Mais la prime
de risque des actions sur
les obligations est assez
basse, ce qui limite le po-
tentiel haussier.

A court terme, la stratégie
consiste a disposer d'un
portefeuille d'actions
suisses semblable a la
composition de l'indice
SMI, sur-évaluant toute-
fois les pharmaceutiques
et la construction.

A plus long terme, pour
ces douze prochains mois,
notamment a partir du
deuxieme semestre 1995,
il est toutefois indiqué de
favoriser les valeurs cycli-
ques.

Bernhard Tschanz ajoute
plusieurs précisions a son
scénario standard: D'a-
bord, méme si l'inflation
grimpe a 2,7% en 1997, en
partie a cause de l'intro-
duction de la TVA, cela
n'exclut pas une politique
plus restrictive de la part
de la Banque Nationale.
Ensuite, l'influence des
monnaies sur les bourses
devrait diminuer 1'année
prochaine, ce qui est posi-
tif, de méme que le fait
que les investisseurs é-
trangers soient en ce mo-
ment plutét sous-investis
en actions suisses.

Autre élément, moins fa-
vorable celui-ci, le fait
qu'avec des rendements
totaux de 4% sur les obli-
gations et les placements
a court terme, les actions
suisses ne sont pas claire-
ment préférées aux obli-
gations et aux placements
a court terme. En effet, il
faut ajouter une prime de
risque de 3% sur les ac-
tions, par rapport aux 4%
de rendement des obliga-
tions.
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