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a parole est a une banque ae gestion

Pourquoi faut-il acheter le marche francais ?

Olivier Martin

Responsable
du Département
Gestion de Portefeuilles
au Crédit Suisse (France).

UNE FORTE DECONNEXION

ENTRE LE MARCHE OBLIGATAIRE ET CELUI DES ACTIONS

Nous ne trouvons dans I’histoire de la Bourse que peu de
périodes pendant lesquelles une baisse sensible des taux
d’intéréts s’accompagne d’une baisse de la Bourse.

Les dix premiers mois de cette année en sont cependant
un exemple. ;

Au cours de cette période, les emprunts d’Etats d’une
maturité de 7 a 10 ans ont progressé de 12.5 % alors que le
CAC 40 affiche une performance 1égerement négative.

L’influence des marchés obligataires étrangers et particu-
lierement le marché américain, les perspectives de ralentis-
sement de I’économie qui éloignent le spectre — trés vir-
tuel — de I'inflation, les dégats causés par I'importance des
taux réels qui pénalise I'investissement et la consomma-
tion, tout cela justifie une forte baisse des taux.

Mais pourquoi donc ce retard du marché des actions ?

DES RESULTATS DES ENTREPRISES

APPAREMMENT TRES DECEVANTS

Les analystes avaient au début de ’année estimé la crois-
sance des bénéfices des sociétés du CAC 40 a pres de 15 %.
Ils seront au final en baisse de 20 %.

Les sociétés francaises souffrent-elles d’un mal particu-
lier et sont-elles plus mal gérées que leurs concurrentes
étrangeres ? Certes non.

CREDIT SUISSE (FRANCE)

Dannée 1995 aura été pour de nombreux groupes I’occa-
sion de remettre a plat leurs comptes profitant d’un chan-
gement de présidence comme ce fut le cas de Suez, Alcatel
et dernierement la Générale des Eaux.

La crise immobiliere a continué a faire supporter un
lourd tribu aux sociétés du secteur financier et la baisse de
nombreuses devises par rapport au franc (dollar, livre, lire,
peseta) a pénalisé les performances de nos principaux
groupes exportateurs.

Mais ces événements, pour importants qu’ils soient, ne
sont pas récurrents et, une fois les bilans assainis et les
efforts d’ajustements nécessaires pour faire face a la
concurrence internationale réalisés, nos entreprises vont
poursuivre leur marche en avant.

UN CONTEXTE POLITIQUE DEPLORABLE

Les investisseurs étrangers ont manifesté cette année une
forte défiance vis-a-vis du marché parisien, justifiée a leurs
yeux par les incertitudes politiques, la montée des revendi-
cations sociales et par les défauts du capitalisme a la fran-
caise ou le pouvoir de la « superstructure » peut paraitre
aussi peu justifié qu’efficace. Les noyaux durs des sociétés
privatisées en sont un exemple concret.

Enfin le climat insidieux des « affaires» ne pouvait
qu’aggraver ce pessimisme ambiant.

Parions que ces considérations auront I’année prochaine
un impact beaucoup moins important.

DES RAISONS D’ESPERER

Apres quelques tatonnements, le nouveau gouverne-
ment a semble-t-il pris la réelle mesure des problemes aux-
quels il est confronté. Les bonnes intentions du départ, lut-
ter contre le chomage et ’exclusion, ont été battues en
breche par la situation délicate de notre économie et plus
particulierement par I'importance des déficits.

Rigueur budgétaire et assouplissement monétaire, tels
sont les crédos qui vont redonner confiance au marché.

Certes, ’ensemble des prélevements supplémentaires
qui vont peser en 1996 sur les ménages et les entreprises
seront de I’ordre de 150 milliards de francs francais.

Le Crédit Suisse (France) et sa succursale de Monaco font partie intégrante du Crédit Suisse, fondé a Zurich en
1856. Celui-ci est implanté sur toutes les places financiéres étrangeres importantes. Le Crédit Suisse est lui méme
filiale du CS Holding, I'un des plus grands groupes internationaux de services financiers. Le Crédit Suisse (France)
se consacre 2 offrir a une clientele comprenant les premiéres entreprises francaises, les institutionels et les particu-
liers fortunés une relation de partenariat global.
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Cela aura probablement un impact sur la consommation
au début de I’année prochaine mais la baisse des taux d’in-
téréts et celle du taux de I’épargne permettront a I’écono-
mie de redémarrer au second semestre.

Le risque pourrait résider dans la remontée des taux
d’intéréts, mais nos perspectives de croissance — probable-
ment moins de 2 % pour 1996 — ne justifient pas une telle
anticipation.

LE RETOUR A LA CONFIANCE

La priorité donnée a I’orthodoxie budgétaire va per-
mettre a la France, d’une part de répondre d’ici 1998 aux
criteres du traité de Maastricht, et d’autre part de résorber
d’ici treize ans ses déficits sociaux.

Voila de quoi rassurer les marchés et permettre au franc
de surmonter ses faiblesses passageres.

C’est ce niveau de confiance, si difficile a mesurer, qui va
conduire les investisseurs a se réintéresser au marché fran-
cais, que nous jugeons pas cher aujourd’hui tant en termes
de PE (13.5 fois pour 1996 et 11.1 fois pour 1997) qu’en
termes de rendement (pres de 3.6 % en 1995 pour des taux
courtsa S %).

Ajoutons a cela des mesures bienvenues pour favoriser
les fonds de pension, le CAC 40 pouvant bien d’ici douze
mois tester les niveaux de 2 150 points, soit une progres-
sion de plus de 16 %.

NoOS VALEURS FAVORITES POUR 1996 :
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