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LACEMENTS

Vers une consolidation
de haut niveau

Durant les premiers jours de 'année, I'introduction de

I’euro a entrainé - en particulier en Europe - une montée
spectaculaire des cours. La crise monétaire brésilienne a
mis fin a ’euphorie régnante.

Giuseppe
BENELLI,

Chief Investment
Officiel, membre de la
Direction générale de
la Banque Leu

Article rédigé fin mars 1999.

es pronostics trés divergents

faits en matiere d’évolution de

la conjoncture, des taux d'in-
térét et des bénéfices ont également
eu un impact négatif. Il n’est donc
pas étonnant qu’en ce début d’année,
les marchés boursiers n’aient enre-
gistré, somme toute, ni hausse ni
baisse significative, méme si, briéve-
ment, les fluctuations dans les deux
sens ont été importantes. On peut
donc prévoir une consolidation & un
niveau relativement élevé.

Il faut noter que seuls la Russte,
certains pays émergeants d’Asie du
Sud-Est ainsi que '’Amérique latine -
et en particulier le Brésil - devraient
connaitre un véritable recul ou une
stagnation de la croissance écono-
mique. Le nouveau programme éta-
bli par le FMI pour le Brésil, devrait
permettre aux marchés boursiers de
retrouver, pour l'instant, une certai-
ne sérénité. Malgré les mesures de
relance qui ont été prises, il est
impossible de prévoir si I’économie
japonaise va continuer a stagner ou
si elle va se rétablir durablement.
Quant aux pays membres de

I'OCDE, la plupart devraient, au
pire, afficher un ralentissement de la
croissance. La récession n'est guére
craindre, en particulier aux Etats-
Unis, ou |'‘économie s'avére éton-
namment robuste. Pour ce pays nous
nous attendons a ce que le taux de
croissance fléchisse. En Europe, la
conjoncture a connu une évolution
moins réjouissante que prévu et les
pronostics établis en matiére de taux
de croissance ont été plusieurs fois
révisés a la baisse. L'Allemagne
affiche des chiffres trés décevants et
risque de ne plus étre 2 méme d’assu-
rer son rble de «locomotive» écono-
mique.ll est probable que, durant le
2" semestre, une augmentation de
la demande des biens de consomma-
tion permette de stabiliser la crois-
sance dans la zone euro. La Grande-
Bretagne, quant a elle, enregistre
depuis un certain temps déja un recul
conjoncturel.

Etant donné le ralentissement de
la croissance que connait |'Europe, les
banques centrales n'ont aucune raison
d’opter pour une politique monétaire

plus restrictive.
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Malgré des taux d'inflation tres
bas, il est peu probable qu’elles pro-
cédent sous peu & une baisse des taux
d’intérét. En ce qui concerne les
Etats-Unis, ot le taux de croissance
est, pour l'instant, élevé, nous esti-
mons que la Banque centrale ne pro-
cédera dans I'immédiat ni & un rele-
vement des taux ni — sauf en cas de
crise financiére internationale majeu-
re — & une baisse des taux. Ce statu
quo est d’autant plus probable qu'il
n'existe aucun véritable risque d'in-
flation.

Le fléchissement de la crois-
sance économique et les controverses
qu'il souléve lorsqu'il est question de
politique monétqire et économique
ont pesé sur l'euro, qui a perdu envi-
ron 8 % par rapport au
dollar. Etant donné que
le cours du dollar anti-
cipe une bonne partie
des évolutions positives
et celui de l'euro une
bonne partie des évolu-
tions négatives, il est
probable que les deux

Si le bogue de
I'an 2000 devait
causer certaines
faillites, celles-ci
ne concerneraient

ne peut étre totalement exclue, le
risque est toutefois moindre depuis
que le Brésil et le FMI ont signé un
nouvel accord. Cependant, nous
déconseillons d'investir dans des
actions ou des emprunts brésiliens.
Quel impact le bogue de l'an
2000 va-t-il réellement avoir sur le
plan économique ? Le probleme ne
concerne pas seulement les ordina-
teurs, mais également tous les pro-
duits équipés d'un chip dont le fonc-
tionnement est basé sur la date. Les
domaines les plus concernés sont
I'aviation civile, la production et la
distribution d’énergie, le secteur de
la télécommunication et le secteur
financier. En ce qui concerne les
marchés que nous analysons, de
nombreuses  entre-
prises travaillent d’ar-
rache-pied a I'élimina-
tion du probléme en
question. Si le bogue
de l'an 2000 devait
causer certaines
faillites, celles-ci ne

concerneralent que

monnaies évoluent que des entrepﬁses des entreprises trés
maintenant paralléle- s 2 2 mal gérées. Nous ne
ment. Aprés un recul tres ma' Serees. misons donc pas sur

important par rapport
au franc suisse, l'euro
devrait également

connaitre une évolution

paralléle & celle de la monnaie helvé-
tique, et cela d’autant plus que la
Banque nationale suisse poursuivra
probablement une politique monétai-
re largement basée sur l'évolution
des taux de change.

Il semble que la crise asiatique
soit en grande partie surmontée. Les
monnaies se sont rétablies et les dif-
férences en matiére de taux obliga-
taires se sont réduites. Dans le cadre
de placements bien ciblés, les mar-
chés boursiers de ces pays conti-
nuent 4 présenter un véritable inté-
rét. La situation de ’Amérique latine
est bien différente de celle des pays
asiatiques. En effet, alors qu'en Asie
le surendettement concerne les
entreprises privées, il est le fait de
I'Etat au Brésil. Méme si une exten-
sion de la crise aux pays limitrophes
tels que ’Argentine ou le Mexique
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un scénario catas-
trophe qui verrait des
économies  entiéres

sombrer dans la
récession. Notons que cette situation
représente une véritable chance pour
toutes les entreprises qui proposent
des solutions ou qui ont résolu le
probléeme & temps, en particulier,
celles chargées du traitement des
informations et du support ainsi que
celles opérant dans les secteurs de
I'hétellerie, de la vente de spiritueux
et de la distribution de produits ali-
mentaires.

En conclusion, nous poursui-
vons pour l'instant une politique
d'investissement prudente. Méme si
la croissance économique des Etats-
Unis n'a pas, comme prévu, fléchi au
cours du dernier trimestre 1998,
nous estimons que la croissance du
PIB devrait faiblir, tout en restant a
un niveau élevé. Nous continuons
donc a juger favorablement les obli-
gations en dollar. Celles en livre ster-

ling offrent un rendement intéres-
sant, mais présentent un risque
monétaire.

Le marché boursier américain est
surévalué, d’autant plus qu’'en matiére
de taux d'intérét, il ne faut pas s'at-
tendre & de grands changements.
Cependant, la situation bénéficiaire
des entreprises devrait, grace a la
bonne santé de I'économie américaine,
continuer A se développer de fagon
satisfaisante, en dépit du fait que cer-
taines sociétés, fortement axées sur les
pays asiatiques ou I’Amérique latine,
devront revoir leurs pronostics a la
baisse.

Malgré la modestie des perfor-
mances réalisées par les marchés bour-
siers européens, nous restons opti-
mistes. En effet, les bourses euro-
péennes jouissent d'une situation favo-
rable en matiére de taux d'intérét et
profitent des mesures de restructura-
tion réalisées par les diverses firmes
ainsi que des différentes rumeurs de
fusion. Comme aux Etats-Unis, il exis-
te des divergences importantes d'une
branche a l'autre. Soulignons que les
entreprises suisses de qualité, non
aussi fortement engagées dans les
régions & problémes, offrent, & moyen
terme, un potentiel intéressant.

Bien que différents indices sem-
blent indiquer que l'assainissement
des banques japonaises va bon train,
une rechute ne peut étre entiérement
exclue. Nous restons toutefois opti-
mistes et estimons que les entreprises
axées sur le marché autochtone pro-
fiteront des mesures destinées a
relancer la conjoncture. Les banques
japonaises, quant a elles, devraient
étre confortées par les mesures d’as-
sainissement. Notre préférence va,
par conséquent, aux grandes entre-
prises exportatrices et aux entre-
prises de qualité opérant sur le plan
national

En Chine, la situation s'est nota-
blement dégradée, en particulier dans
le secteur bancaire. Mais le yuan ne
devrait pas étre dévalué au cours des
trois prochains mois. Bien que nous
favorisions toujours Hongkong et
Singapour, les placements ne devront
plus, & l'avenir, se limiter & ces deux
marchés.
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