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Bonne
sanle de
economie
belvétique
mas ralen-
issement
probable.

Le récent rapport de
IPOCDE confirme la
bonne santé de 1’éco-
nomie helvétique qui
a eonnu 7 ans de
croissance ininter-
rompue. Le rythme
de progression du
P.IL.B. en 1990, méme
s%il reste satisfaisant.
ne devrait pas at-
teindre les 3.1% enre-
gistrés en 19389 (apres
3% en 1988).

BOURSE / FINANCE

Environnement

économique
L]

En effet, certains facteurs
indiquant une légére sur-
chauffe de I’économie, conju-
gués avec des taux élevés et
la hausse du pétrole de-
vraient nous valoir un ralentis-
sement de l'activité. Quel-
ques éléments :
M Le plein emploi atteint la
quasi-totalité des secteurs.
Avec un taux de chémage de
0,5%, il existe en Suisse plus
d'offres d’emplois que de
chémeurs. 54% des entre-
prises se plaignent du
manque de main d’oeuvre
qualifiée, ce taux atteint 82%
dans le secteur bancaire.
M Le taux d'utilisation des ca-
pacités de productions indus-
trielles culmine a prés de
90%, ce qui constitue un
point de saturation.
M Les taux d'intérét pratiqués
sur le CHF* par la BNS, s'ils
sont nécessaires pour soute-
nir le franc et juguler I'inflo-
tion, vont également avoir
leur impact sur I'activité, pour
commencer dans le secteur
de la construction.
B A contrario,
ment productif, une compo-
sante importante du P.1.B., de-
vrait bien résister au ren-
chérissement du crédit. Ces
dépenses des entreprises - fa-
vorisées par les bons résultats
enregistrés - sont indispen-
sables pour renforcer leur
compétitivité en élargissant
les capacités de productions
et la substitution du capital au
travail (vu la pénurie de main-
d’oeuvre).

I'investisse-

* CHF = francs suisses

par Norbert Fuchs

Evolution

des Marchés Financiers

: ]
Les fondamentaux pour le
marché des actions n’étaient
pas excellents avant la crise
du Golfe. Des taux d’intérét
élevés, une inflation rebelle
dans certains pays (naissante
au Japon), le probléme des
Caisses d'Epargne améri-
caines, une menace de réces-
sion en Grande-Bretagne et
un "soft landing" aux USA
qui se révélait brutal, etc...
Dans ce contexte, les mar-
chés, aprés avoir "testé" leurs
sommets, devaient pour le
moins se consolider. La pers-
pective d'un troisiéme choc
pétrolier a suffi pour les faire
“corriger” assez violemment.
Alors, exagération 2 Il faut
bien constater que les reflets
d'une hausse du prix du baril
ne sont pas dramatiques en
eux-mémes pour la plupart
des pays industrialisés, puis-
que parallélement le dollar
américain est trés faible.
Face a ce regain d'inflation
arrivant au plus mauvais mo-
ment, c’est surtout la constata-
tion que la marge de baisse
des taux était trop faible pour
relancer |'économie qui a fait
chuter les bourses dans le
monde entier.
Prenons en Suisse |'hypothé-
se d’'une hausse de $ 27 le
baril. Lors des deux chocs pé-
troliers précédents, le baril
était revenu respectivement a
CHF 54 et 68. Au cours ac-
tuel du dollar, le prix attein-
drait dans notre hypothése a
peine CHF 36. Il faut de plus
prendre en considération la
diversification de nos sources
d'énergie et les différentes ra-
tionalisations entreprises. Tou-
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tefois, au contraire de bon
nombre de nos voisins, la
Suisse ne dispose pas d'ac-
cords directs avec des expor-
tateurs lui garantissant un
prix fixe sur une certaine pé-
riode. S’approvisionnant a
100% sur le marché libre,
I'influence de la hausse se ré-
percutera dés ce mois sur
notre inflation.

L'estimation de nos spécia-
listes tablait sur une inflation
de lordre de 3,8% au
31.12.90, en tenant compte
du facteur pétrolier et de la
nouvelle hausse des taux hy-
pothécaires ce chiffre pour-
rait maintenant atteindre 4,6%.

Que faire ?
' |

]’ ici @ la parution du
Messager Suisse, il y aura eu
a n'en pas douter beaucoup
d’événements sur la scéne in-
ternationale. Certaines choses
cependant devraient demeu-
rer vraies (en tout cas encore
quelques semaines ...).

Les taux d‘intérét réels (Intérét
moins Inflation) resteront éle-
vés. |l existe en effet structurel-
lement un déséquilibre mon-
dial entre la demande de
capitaux et l'offre (I'épar-
gne). Or, la reliquéfaction de
I"économie nécessaire a une
détente des taux est compro-
mise par le facteur pétrolier.

Nous avons avec le pétrole
I'exemple type de l'influence
d’un facteur exogéne sur les
marchés, ce n’est pas le seul
envisageable. La R.D.A. an-
nonce, quant a elle, 1,2 mil-
lion de chémeurs (soit 10%
de la population) estimant a
DM 5 milliards le codt des in-
vestissements nécessaires a
la création d’emplois > P 7



Une démarche bien
peu académique !
=

WLes milieux romands de l'ins-
truction publique sont offensés :
les Suisses n'ont rien eu a dire
sur la réforme de I'orthographe
francaise, adoptée récemment
par Paris. Contrairement aux
Québécois et aux Belges,
consultés par la France. Théori-
quement, les Romands pour-
raient faire bande a part et
conserver I'ancienne  ortho-
graphe, chaque canton étant
souverain dans ce domaine.
Mais aucune décision n'a encore
été prise, la Conférence roman-
de des directeurs d'instruction
publique se saisira du dossier cet
automne.

Le 20 juin dernier, Michel Ro-
card, premier ministre francais,
oubliant d'avertir les franco-
phones suisses, donnait son aval
a la réforme de l'orthographe,
préparée par le Conseil supé-
rieur de la langue francaise
(CSLF). Les principales innova-
tions : suppression des accents
circonflexes sur les i et les u,
soudures des mots composés et
rectification de leur pluriel, nou-
velles régles pour l'accent grave,
le tréma, les verbes en - eler et -
eter. Les organismes correspon-
dants au CSLF du Québec et de
Belgique ont collaboré a I'éta-
blissement de ce rapport.

Et les Romands ? Oubliés, igno-
rés. “Jamais, nous n'avons pu
nous exprimer sur cette réforme.
A aucun moment, la Suisse n'a
été conviée aux travaux du grou-
pe francais”, insiste Jean Cavadi-
ni, conseiller d’Etat neuchatelois
et Président de la Conférence
suisse des Directeurs d'Instruc-
tion Publique (CDIP). Le rapport
du Conseil supérieur de la

langue francaise n'a méme pas
€té transmis aux Romands. Ce
que Jean Cavadini sait de cette
réforme, il 'a lu dans la presse.
Alors dégus, en colére, vexés, les
Suisses ? “Nous sommes trés sur-
pris que la Suisse n'ait pas été
consultée”, commente d’abord
diplomatiquement Jean Cavadi-
ni. Mais dajouter plus tard :
“Nous sommes irrités de la ma-
nigre légere dont nous avons été
traités”.

Réforme
“franco-francaise”
]
| B protestation officielle, il n’y
en aura pas, car les Francais
n'ont pas la possibilité d'imposer
leur réforme aux Suisses. “Nous
ne nous considérons pas comme
liés par cette réforme franco-
francaise”,  remarque e
conseiller d’Etat neuchtelois.
“Nous prendrons connaissance
des  conclusions  francaises
quand nous aurons un texte. Il
appartiendra ensuite a chaque
canton d'adhérer ou non a la ré-
forme”. Jean Cavadini imagine
toutefois mal que les Romands
n'aient pas une position commu-
ne sur la question. I n'exclut pas
la possibilité d'une zone franco-
phone en Suisse avec I'ancienne
orthographe. La question sera
débattue a l'automne par la
CDIP, l'ordre du jour de la ré-
union du 2 juillet étant complet.

Embarras francais
e
Aprés les demandes d'explica-
tion officieuses de la Suisse, la
France semble embarrassée. Pour
limiter les dégits, le Service cul-
turel de I'ambassade de France
s'est débrouillé pour que tous les
directeurs d'instruction publique

de Romandie regoivent prochai-
nement une copie du rapport.
D'importantes  personnalités -
I'ambassade suggere Bernard
Cerquiglini, délégué général a la
langue francaise, ou Bernard
Quemada, vice-président du
CSLF - sont méme disposées a
venir présenter cette réforme
aux Suisses.

Avant ce “rattrapage”, pourquoi
les Francais avaient-ils laissé les
Suisses a I'écart ? i la Suisse n'a
pas été consultée, cest quelle
n'a pas d'organisme comparable
au Conseil supérieur de la
langue francaise (CSLF), contrai-
rement au Québec et 4 la Bel-

gique, déclare Yves Martial,
conseiller culturel 2 'ambassade
de France en Suisse. La Roman-
die n’a toutefois pas été comple-
tement ignorée, puisque le ci-
néaste Jean-Luc Godard fait
partie du CSLF, comme d'autres
étrangers francophones  d‘ail-
leurs, ajoute-t-il. Pour s'étre en-
quis officieusement de ce qui
s'était passé, Jean Cavadini s'est
entendu répondre que la France
aurait été découragée par le fe-
déralisme suisse. Excuse insuffi-
sante, laisse entendre Cavadini.
En outre, I'espace francophone
compte 40 états, la consultation
aurait pu étre plus étendue. W

= P5 etal’amélioration des
infrastructures. Le risque de
durcissement de la politique
monétaire allemande ne peut
pas étre écarté.

Vu les tendances inflation-
nistes existantes et les taux
réels élevés, je privilégierais
les placements sur le Marché
Monétaire. Bien que le poten-
tiel & court terme ne soit pas
fantastique, les investisseurs
voyant loin peuvent s'intéres-
ser aux obligations longues
en Ecu et FF qui offrent un ren-
dement réel attrayant.

Pour les actions, au niveau
actuel, les marchés euro-
péens sont “survendus”. Si la
situation chaotique devait du-
rer jusqu’en septembre, il se-
rait envisageable d’accumu-
ler lors de séances maus-
sades des blue chips de so-
ciétés surtout actives sur leur
propre marché (profitant ain-
si de ces séances de Bourse
“soldées” pour acquérir de
belles valeurs a des prix histo-
riquement trés raisonnables).
A |'achat comme a la vente,
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wu les fortes fluctuations, je
conseillerais de passer des
ordres avec des prix limités.

Un mot enfin
sur le Franc Suisse
£l
lJ a banalisation indiscu-
table de la monnaie helvé-
tique ne permet plus & nos au-
torités monétaires d'”éco-
nomiser” ses taux. Entretemps
redevenu valeur refuge, le
CHF doit surtout son statut a
sa belle rémunération. C'est
par rapport au DM qu'il fau-
dra surveiller la performance
du CHF dans les mois/an-
nées & venir. En effet, quoi-
qu'il advienne (ou presque)
en RD.A, le DM pourrait
bien étre la monnaie forte de
la décennie. Les cyniques de
rajouter : plus |'union sera
problématique, plus le mark
sera fort (hausse des taux
d'intérét oblige). ®

Norbert Fuchs
Société de Banque Suisse
La Représentation de Paris
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