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ACEMENTS

Recomandations
financiéres,

analyse conjoncturelle,
placements...

les conseils

d’un spécialiste.
Aujourd’hui

Patricio Merciai

de la Banque Lombard
Odier & Cie.

Pourquoi nous
privilégions I’Europe !

Patrizio
Merciai

Responsable

de la
stratégie de
placement

a la banque
Lombard
Odier

& Compagnie
de Geneve

[
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argement diversifice par tradition,

notre politique de placement privilégie

awjourd’hul les obligations et les

actions de toute U’Europe, France et
Suisse  comprises. Sans  négliger  les
Amériques ou UAsie pour autant, nouws
dommed en effet convaincus du potentiel de
notre continent et de lattrail de ses actifs
financiers.

L’Europe n’est pas au seuil de la

///ﬂ‘\\récession.
: e ‘ La faiblesse de l'activité en
;:;" /V‘Allemagne I'’hiver dernier a
M,/accentué le
conjoncturel que traverse |'Europe. La
hausse des salaires a été considérable outre-
Rhin, en dépit du climat de concurrence

passage a vide

acharnée que subissent les entreprises alle-
mandes sur la scéne européenne et mondia-
le ; elle a ainsi découragé les investisse-
ments et la création d’emplois. Une stabili-
sation est néanmoins probable d'ici un ou
deux trimestres, ne serait-ce que parce que
la Bundesbank a d'ores et déja nettement
détendu les conditions monétaires.
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Passés de 9 1/2 % a 3 % en a peine plus
de trois ans, les taux courts sont proches de
leur minimum historique et il est douteux
qu'ils enfoncent significativement ce plan-
cher car I'économie allemande n’est pas en
perdition. La stimulation monétaire finira
par se faire sentir et contribuera au retour
de la confiance.

Les autres pays européens ne sauraient
ignorer les vicissitudes allemandes, mais
peu d’entre eux souffrent des mémes pro-
bléemes que leur grand voisin. La déprécia-
tion monétaire a donné un coup de fouet
aux économies du nord et du sud du conti-
nent. Dans plusieurs pays & monnaie forte,
la modération salariale a permis d’éviter
une dégradation marquée de I'emploi et ces
mémes pays sont généralement en avance
sur I’Allemagne en termes de délocalisation
des productions peu compétitives.

Des assouplissements a trouver pour
I'union monétaire

La faiblesse conjoncturelle suscite
nombre d’interrogations sur l'avenir de
['union monétaire européenne. Un scéna-
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rio-catastrophe voudrait que les mesures
d’austérité budgétaire découlant des cri-
teres fixés & Maastricht étoufferaient pour
de bon I'économie du continent. LLe malade
serait ainsi guéri, mais laissé pour mort.

A notre sens, les responsables politiques
et monétaires européens ne sont pas aussl
acharnés que ce que 'on pourrait craindre.
Le meilleur moyen de remettre de 'ordre
dans les finances publiques, c’est de préser-
ver la croissance. Or cet objectif ne parait
pas totalement oublié. Lattitude plus
accommodante, voire bienveillante, de la
Bundesbank a procuré un ballon d’oxygéne
a toute I'Europe, qui a pu s’associer a la
détente monétaire sans danger pour les
devises concernées.

Qui plus est, la rigueur budgétaire
marque le pas. En Allemagne méme,
quelques réductions d'impét ont été accor-
dées et le parti libéral, membre de la coali-
tion au pouvoir, a fait de I'allégement fiscal
son nouveau cheval de bataille. En France,
il est de plus en plus question de mesures de
relance. On peut ainsi multiplier les
exemples, qui donnent & penser que si la
volonté politique persiste de réaliser I'union
monétaire dans les délais, un assouplisse-
ment général des critéres budgétaires finira
par s’avérer indispensable.

Ces questions sont traitées en détail
dans une étude récente, disponible sur
simple demande.

Les attraits des obligations euro-
péennes

Si les circonstances demandent une atti-
tude plus conciliante en matiére de finances
publiques, il faudra craindre, & terme, une
légere dégradation des fondamentaux des
obligations européennes, mais la plupart
des marchés paraissent en mesure de |'ab-
sorber sans grand dommage. En dépit de
leur performance récente, leur valorisation
reste confortable, notamment en termes de
rendement réel. Les rendements corrigés de
lI'inflation, ou encore l'écart entre ceux-ci et
les taux courts, paraissent toujours
attrayants.

Peu d’inquiétude pour les bénéfices de
nos actions favorites.

Dans le cas des actions également,
I'Europe demeure notre terre d’élection. Le
regain d'intérét dont elle bénéficie actuelle-
ment, sans parler de la meilleure tenue du
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Nos 20 favoris pour le long terme

Secteur Sociéte Pays

* Automobile Volkswagen Allemagne

* Assurances ING Pays-Bas
RAS Italie

® Banques Allied Irish Bank  Irlande
Barclays Royaume-Uni

* Biens d’équipement BBC Suisse
Nokia Finlande

* Chimie Air Liquide France
Hoechst Allemagne

e Consommation Compass Royaume-Uni
L’Oreal France
Nestle Suisse

* Médias Elsevier Pays-Bas

e Loisirs Granada Royaume-Uni

* Pétrole Repsol Espagne
Total France

® Santé Gehe Allemagne
Glaxo Wellcome Royaume-Uni
Sandoz Suisse

e Services publics Veba Alleragne

dollar, nous confortent dans cette attitude.
Les difficultés conjoncturelles de I'heure
affectent peu les grandes valeurs qui sont
nos favorites, compte tenu également du
caractére peu cyclique et de l'expansion
intercontinentale de nombre d’entre elles.
Les révisions en baisse de la croissance
bénéficiaire resteront ainsi modestes et se
trouveront compensées par la détente des
rendements.

L'espace manque pour discuter du
potentiel de chacune de ces valeurs, mais le
tableau en marge illustre notre démarche.
En effet, si nous surveillons la répartition
par marché de nos placements dans un
souci de maitrise des risques, nous privilé-
gions la sélection de valeurs individuelles.

Nous accordons ainsi la plus haute
importance 2 la connaissance directe et au
suivi d’entreprises dont la qualité de gestion
et la solidité financiére assurent une crois-
sance soutenue sur le long terme. [
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