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lNANCES

LA BOURSE DE PARIS
ESTELLE
CONDAMNEE
A SOUS-
PERFORMER ?

Les actions francaises
ont, depuis 1990,

pris un retard
important par

rapport aux
principaux indices
internationaux.

Une amélioration
relative semble
cependant se

dessiner depuis le
début de 'année.
Mais le marcheé
francais dispose-t-il
des atouts nécessaires
pour effectuer

un rattrapage durable ?

Hervé de Vicq

| Chef du Service des Gestions
Mobilieres, Sogenal, Strasbourg

Une économie atone

, économie frangaise reste ralentie et
les perspectives de reprise signifi-
cative de la croissance sont repous-
sées fin 1996/début 1997. Apres un

rebond technique de 'activité au premier tri-
mestre di & un rattrapage aprés les gréves de
fin 1995, l'économie s’est ralentie deés le
deuxiéme trimestre et le second semestre ris-
que & nouveau de décevoir. La réduction des
déficits publics continuera a peser sur la
croissance, méme si un tel effort est nécessai-
re pour maintenir la crédibilité du calendrier
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de Maastricht. Par contre, la faiblesse de la
croissance permet d'anticiper la poursuite
d'une politique monétaire accommodante.

L’évaluation des actions francaises
est favorable

[évaluation du marché de Paris, mesu-
rée par la prime de risque, redevient at-
trayante grace a la baisse des taux longs et a
la correction récente des cours. Le critére du
yield ratio (rendement des actions divisé par
celui des obligations) revenu autour de 0,5
— soit son niveau de fin 1995 — fait également
apparaitre une sous-évaluation des actions
francaises.

Le risque demeure cependant que les
taux longs se tendent modérément si l'unifi-
cation monétaire paraissait moins évidente
aux marchés.

Dans ce cas, la prime de rendement de
I’OAT sur le BUND se reconstituerait. De
méme, on peut se demander si les prévisions
de bénéfices ne sont pas trop optimistes avec
un consensus sur la progression médiane des
bénéfices par action 1996 de 15 %, ce qui pa-
rait peu cohérent avec une prévision de crois-
sance du PIB proche de 1 %.

1997 devrait étre 'année de la reprise en
France avec une croissance du PIB de 2,5 %,
mais elle restera bridée par une politique
budgétaire durablement restrictive.

La politique monétaire ne devrait donc se
durcir légérement qu’en fin d’année 1997, le
spread de taux franco-allemand s’annulant.
Les années 1997-1998 devraient connaitre
des rythmes de croissance proches entre 2 et
2,56 %, dans un environnement résolument
non inflationniste.

Des perspectives positives
a moyen et long termes

Les flux de liquidités constitueront un
facteur de soutien du marché en particulier
grace a l'accélération des restructurations in-
dustrielles et financiéres et aux transferts de
Sicav monétaires. A terme, l'instauration des
fonds de pension devrait apporter un flux de
liquidité récurrent qui fait actuellement dé-
faut au marché parisien, comparativement
aux bourses anglo-saxonnes.

Paris devrait également profiter de la
mise en ceuvre de réformes structurelles com-
me la réforme fiscale favorable aux actions et
la volonté toute nouvelle en France de créer
de la valeur pour les actionnaires.
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Notre sélection de valeurs

Société et theme Cours au 07/08/96
Défensives

=» Pernod Ricard 305
=» Générale des Eaux 520
Consommation

=» LVMH 1120
Valeurs de croissance

=» Carrefour 2700
=¥ Essilor 1250
=¥ Sanofi 380
Cycliques

=¥ Lafarge 300
=» Saint-Gobain 620
=» Total 360
=» Schneider 230
Spéculatifs

=» Rhéne Poulenc 130
=¥» Roussel Uclaf 1140

Pour quelle politique
d’investissement opter ?

La baisse de la Bourse de Paris, en juillet,
qui a ramené l'indice CAC 40 en dessous de
2000 points, renforce la sous-évaluation des
actions frangaises d'un point de vue quantita-
tif. Cependant, le recul ne nous parait pas
suffisant pour redevenir agressif sur le mar-
ché a court terme, compte tenu des risques de
déception en septembre au moment des pu-
blications semestrielles et des tensions politi-
ques et sociales qui pourraient avoir lieu a la
suite de la présentation de la loi de finances
1997. Sur le plan technique, il existe un sup-
port long terme majeur compris entre 1920 et
1950 sur l'indice CAC 40. Ce niveau consti-
tuerait une bonne opportunité d’achat avec
un objectif de 2150 & six mois. Actuellement,
il nous parait judicieux de concentrer ses in-
vestissements sur des thémes comme la gran-
de exportation et les restructurations.

Concernant les valeurs cycliques, nous
conseillons d’attendre les révisions en baisse
des estimations de bénéfices pour se renfor-
cer dans l'optique d'une activité mieux orien-
tée en 1997. L'évaluation élevée des valeurs
de croissance ne permet pas d’espérer un po-
tentiel de superformance massif. |
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