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Stratégie d’investissement pour 1997
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L'inquiétude et la peur du
lendemain sont restées en
1996 le lot quotidien des
hommes.

Guerres et troubles

au Zaire, au Rwanda, en
Tchetchénie, au Kurdistan
irakien, en Algérie...

La tension est remontée
brutalement en Israé€l et en
Serbie.

La France elle-méme n’a
pas été épargnée par la
violence liée au probléme
corse et le retour des
menaces islamistes dans
un contexte de peur du
chomage et d’affaires
politico-financiéres.

Et pourtant...

t pourtant, cette

année marquée

par la mort de
Frangois Mitterrand,
les réélections de Boris
Eltsine et de Bill
Clinton ne laissera que
d’excellents souvenirs
au monde financier.

Les grands marchés ont
connu des progressions sen-
sibles, voire spectaculaire (cf.
tableau 1). Quant aux marchés
secondaires, ils n’ont pas été en reste
(cf. tableau 2). La seule exception
notable reste Tokyo qui aura perdu
6,8 % (indice TOPIX). A titre d’in-
formation, 1'indice mondial MSCI a
progressé de 19,6 % en francs.

Les marchés obligataires
ont également connu des évo-
Iutions favorables avec des
baisses trés sensibles des taux sur les
échéances longues sur les princi-
pales places. Sur le plan des devises,
les grands gagnants
auront été la livre sterling
(+ 16,7 % par rapport au
franc frangais), le dollar
(+ 6,9 %) et le franc qui
s'est méme apprécié face
au mark (+ 1,3 %), ce qui
est suffisamment rare
pour étre souligné. En
revanche, il faut noter la faiblesse de
deux devises traditionnellement
fortes : le yen (- 4,6 %) et le franc
suisse (- 8,7 %). De méme, le cours
de l'once d’or, une fois de plus déce-
vant, aura abandonné 5 % en dépit
d'une breéve flambée autour de
415 dollars au début de l’année.

Il faut cependant admettre que
'environnement aura été particulieé-

Accroissement
trés net des

écarts et de la
précarité dans
l’es granfles nuer au proﬁt des
économies.

Bernard
Camblain

Directeur Général

de la Sogip Banque,
Société de Gérance
d'Intéréts Privés, Paris

rement clément : baisse des taux,
économies en croissance modérée
méme dans les pays ot l'inquiétude
sociale est forte (France, Allemagne,
Japon), résultats des entreprises
plutét positifs, mouvement de capi-
taux favorables aux marchés avec le
renforcement de 'épargne. Ces per-
formances cachent néanmoins des
évolutions contrastées au sein méme
des marchés et des économies.
D’une part, les grands indices
ont été tirés par les performances
exceptionnelles de quelques grands
titres (technologie et valeurs de
Etats-Unis,

exportation en France et au Japon

consommation aux

par exemple) alors que les autres
titres indiciels et les valeurs secon-
daires étaient délaissés.

D’autre part, on constate un
accroissement trés net des écarts et
de la précarité dans les grandes éco-
nomies. Les grandes entreprises
restructurées et désendettées
publient des résultats
excellents alors que les
petites entreprises restent
a la traine, voire dispa-
raissent. De méme, 1'em-
ploi stable tend & dimi-

emplois précaires, moins
bien rémunérés, augmen-
tant ainsi les tensions sociales.

Dans ce contexte - et quel que
soit l'optimisme actuel - I'année 1997
ne pourra étre aussi favorable que
1996 : la prudence et la sélectivité
sont donc de mise.

Loptimisme qui prévaut aux
Etats-Unis est fondé sur une équa-
tion quelque peu contradictoire : la
poursuite de la hausse des profits
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des entreprises, la reprise de la bais-
se des taux d'intérét et 'afflux conti-
nuel de liquidités nouvelles n’ayant
d’autre choix que le marché des
actions.

Par ailleurs, la crainte
est de
contrarié par une hausse des
taux décidée par la Réserve

voir ce scénario

fédérale. Les propos de son
président semblent confir-
mer le ralentissement pro-
chain de l'économie améri-
caine (s'il craignait réelle-
ment la surchauffe, il n’aurait pas
parlé, mais agi sur les taux comme il
I'a fait sans hésiter par le passé). Ce
ralentissement pourrait s’accompa-
gner d'une relative baisse des taux
des Federal Funds. Le vrai danger qui
guette les investisseurs n'est donc
sans doute pas la hausse des taux,
mais plutét le fait que les proﬁts des
entreprises pourraient ne pas étre a
la hauteur des espérances. De ce
fait, il n’est pas déraisonnable d’anti-
ciper un marché sans tendance,
voire légérement baissier, sanction-
nant progressivement les valeurs
décevantes. Le relais pourrait alors
étre pris par les valeurs moyennes
qui n'ont pas profité de la hausse
récente. Si la spéculation se calme
ainsi sans accident brutal, alors cela
permettra aux autres places finan-
ciéres d'évoluer en fonction de leurs
caractéristiques propres.

Ainsi, en Europe, la pour-
suite de la reprise est trés vrai-
semblable avec en corollaire une
amélioration sensible des résultats.
Il est également probable que la
marche forcée vers 'euro permettra
de maintenir un environnement de
taux bas, le seul danger étant 'appa-
rition d’écarts sensibles entre la réa-
lité et les prévisions, écarts suscep-
tibles de remettre en cause le respect
des critéres du traité de Maastricht.
Les places européennes, France et
Allemagne en téte, devraient pour-
suivre leur progression avec le main-
tien de la dichotomie existant entre
les secteurs porteurs, comme les
exportations, et ceux délaissés. Les
opérations financiéres devraient
également se poursuivre favorisant
les marchés et on pourrait assister a
un réveil de certaines valeurs négli-
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L’année
1997 ne
pourra étre
aussi
favorable
que 1996.

gées comme les financiéres.
Les Pays-Bas, I'Europe du Nord et
I'Ttalie, qui pourraient repartir a
I'approche de l'échéance de 1999,
devraient bien se compor-
ter. LAngleterre  risque
d’avoir un comportement
plus incertain, de méme
que la Suisse qui souffre
maintenant de la faiblesse
de sa devise, de sa non
appartenance a l'Europe et
ot les grandes opérations
financiéres sont globale-
ment terminées.

L’Extréme-Orient enfin, res-
tera coupé en deux avec le
Japon, d'une part et I'’Asie du Sud-
Est, d’autre part. Certes, au Japon
la reprise devrait se poursuivre en
dépit d'un pessimisme noir qui en
refuse la réalité et qui ressemble
beaucoup a celui qui prévalait en
France durant l'été et l'automne
1995. Mais cette reprise sera sans
effet sur le marché financier en rai-
son du poids trés important des sec-
teurs malades (banques, assurances,
immobilier,...) dans les indices. Il
faudra donc y rester trés sélectif
et se concentrer sur les sociétés
restructurées ou exportatrices.

L’Asie du Sud-Est devrait
poursuivre son évolution favo-
rable, mais de fagon moins homoge-
ne. Un peu partout, la croissance
reste forte et les résultats devraient
s'améliorer apreés le ralentissement
plus ou moins soutenu, selon les

pays, de 1995-1996. Les marchés
intérieurs commengant peu a peu a
prendre le relais des exportations,
cela permettra a cette région d'étre
moins tributaire de la

conjoncture occidenta-

doute la Malaisie, les Philippines et
I'Indonésie, sauf en cas de probléeme
politique grave. Hong Kong a déja
beaucoup anticipé son retour a la
Chine et il faut savoir rester raison-
nable. La Thailande enfin reste la
grande question : le marché peut-il
tomber encore plus bas ?
L’optimisme est encore a
son zénith aprés une année
exceptionnelle. Il
moins réaliste de considérer que le
buffle fera moins bien que le cochon

reste néan-

(le nouvel an chinois a eu lieu le 7
février dernier). Il est vraisemblable
qu’il n'y aura pas de catastrophe
majeure sur le front des taux d'inté-
rét, mais ceux-ci sont déja bas et le
potentiel de gain est faible. La pru-
dence poussera donc les investis-
seurs vers les échéances courtes et
peu sensibles. Pour les actions, il
serait prudent de ne pas étre trop
enthousiaste sur le marché améri-
cain et d’adopter un optimisme rai-
sonné sur |'Europe et I'Extréme-
Orient, a 'exception du Japon. Par
ailleurs, les raisonnements trop glo-
baux risquent d'étre dangereux et
une trés grande sélectivité sera
nécessaire sur tous les marchés.
Pour les investisseurs les plus agres-
sifs, on pourra citer deux outsiders :
le dollar et l'or. Enfin, il ne faut pas
oublier que le monde va vivre un
événement historique : le 1 juillet
1997, I'Union Jack va descendre sur
I'un des derniers confettis de
I'Empire de Sa Gracieuse Majesté et
Hong Kong revenir au dernier
grand pays communiste.

Ce n'est sans doute pas le
moindre des paradoxes ! [+

1996 - Evolution des

le, mais cela explique
également le manque
de synchronisme qui

A
apparait entre ces
économies. Les crois-
sances seront plus

modérées que par le

passé, mals mieux
maitrisées et les évolu-
tions  des

seront donc peut-étre

marchés

moins nerveuses. Les

pays les plus pro-
metteurs sont sans

1996 - Progression
des grands marchés

marchés secondaires

Londres + 11,6 % Copenhague + 28,3 %
Zurich + 19,5 % Stockholm +38,2 %
Milan + 12,4 % Bruxelles +21,56 %
New York + 26,0 % Kuala-Lumpur + 24,4 %
Paris + 23,7 % Jakarta + 24,0 %
Hong Kong + 33,5 % Sydney + 10,2 %
Francfort + 28,2 %
Amsterdam + 36,1 %
Madrid +41,5 %
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