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Faut-il se concentrer
sur la s&lection de valeurs?
«Les march4s de ((Stock picking» sont plus

difficiles ä görer que ceux marquös

par des tondements macro&onomiques»
caur dc la saison des ltiäficcs
du troisime tumestre, chacun
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((Les
Bourses

finissent plus de
PID&CSSC dcpuis
leur point has de

mars 2009. A l'origine du mou-
vernent, des conditions dc liqul-
ditM et des politiques tccinonii-
ques parliculi&ement acceninio-
dantes, qui ont remis I'ordre
dii jour la possibilit d'une
reprise öojnomique.

Ja pciuss& des indices, Yex-
pansion des multiples dc biifi-
ccs (ratio caurs des indiccs/b&
nflces) et le regain dint&t des
op&'ateurs pflur les actions ont
& nouns par des facteurs
macro&onomiques. Ces derniers
sont souvent ä l'originc des
rctourncnients les phis violents
sur les uiarchs actions. La peur
panique a ainsi fini par c&Ier la
piRre ä l'espoir d'une issuc
beaucoup moins dramatique. La
hausse bdiscrimine des ne-
tions, nonobstant la pousse
rnaique des titres los plus
cydllques, sanetionne le retour
plus prcoce qu'attendu dc la
crnissance öconornique.

Aprs des progressions dc
plus dc 50%. les marchs sont-ils
pits pour une seconde phase
dans le c'cle haussier? cci ui-ei
scrait in&qu par la difffircncia-
tion des performances cii fonc-
tion des qualitds propres dc
chaque valeur. En d'autres ter-
mes, la niacro&onomic serait-
eile devenue un facteur nuneur
pour jauger le potentiel des
adions ä. horizon douze mois?

Alors quc nous sommes au

scrute les rapports dc soci&S,
l'dvolution des bnfces ddgagS,
les pciS1)cCtivC'ß qui so dcssincnt
ou encore, pour ne pas dire
davantage, les tendances nais-
santes sur le front des ventes.
Un message se fait dc plus en
plus lancinnnt: «2009 a &
lnnde dc la reflation, 2010 aera
celle dc la slection de vaieurs.»

Les mareMs dc «stock pic-
king» sotit plus clifflciles ä gerer
que ceux marquS par des fon-
demcnts macroöconorniques.
Au-d&ä dc cc constaI l'argu-
ment susmentionni doit &re
jug ä laune d'un contexte bien
particulier. La situation issue de
ha crise des suhmtnes a 3t(, ä
hien des gards, exeeptionnelle
pour l'conornie et la finance
mondiales. Lcs gouvcrncmcnts
et les banquiers centraux sins-
cnvent d'affieurs toulours claus
wie 1ogque dc gestion dc cette
erisc et dc ses consöquences. En
d'autrcs termes, la cnsc n'cst pas
deni&e mais sa sortle e.st e.n

wo! En 20KJ, il faudra s'attdcr ä
la normalisation des conclitions
dc liqutdits, si abondaimuent
dt5vcrs&s dans le systeme depuis
douw niois. L.es c&Rbres «strat&-
gies dc sortie» seront cL'autanl
plus difficiles Ii condu re quc lcs
prochains trimestri±s devraient
valider l'idM cFune reprise co-
nornique. sous l'effet. d'un resto-
ckage, dc dtpenses publiques
importantes et dc tatLx d'intrt
au planchcr. Bien des cn'eurs
pounaient. alors tte cornnhises,
ä cunimencer par la hausse des
taux direeteurs. Les StLCCS
r&ents dans la gestion xnacro&
cononiique dc la situation,
contre les attentes dc nomhreux
sceptiques cii dbut d'aune,
peuvent ne pas se rp&er en
2010. Alors mii, une poursuite dc
la hausse des Bourses devrait
&e davantage tir6e par les
Ibnclamentaux rnicrocononil-
ques ä partir du printcrnps 2010.
Et l'investisseur sera biori inspirö
dc ne pas ignorer les facteurs
rnacroconomiques, car bien des
surpilses pourraient
survenir sur cc front
au cours des douze
prochains mois.
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