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Faut-il se concentrer

sur la sélection de valeurs?

«Les marchés de «stock picking» sont plus
difficiles a gérer que ceux marqués
par des fondements macroéconomiques»

Les Bourses n'en

finissent plus de

progresser depuis

leur point bas de
mars 2009. A Torigine du mou-
vement, des conditions de liqui-
dités et des politiques économi-
ques particuliérement accommao-
dantes, qui ont remis A I'ordre
du jour la possibilité d'une
reprise économique.

La poussée des indices, 1'ex-
pansion des multiples de bénéfi-
ces (ratio cours des indices/bé-
néfices) et le regain d'intérét des
opérateurs pour les actions ont
été nourris par des facteurs
macreéconomiques. Ces derniers
sont souvent i l'origine des
retournements les plus violents
sur les marchés actions. La peur
panique a ainsi fini par céder la
place i Tespoir d'une issue
beaucoup moins dramatigue. La
hausse indiscriminée des ac-
tions, nonobstant la poussée
margueée des titres les plus
cycliques, sanctionne le retour
plus précoce quattendu de la
croissance économique.

Aprés des progressions de
plus de 50%, les marchés sont-ls
préts pour une seconde phase
dans le cycle haussier? Celui-ci
serait marqué par la différencia-
tion des performances en fonc-
tion des qualités propres de
chaque valeur. En d’autres ter-
mes, la macroéconomic scrait-
elle devenue un facteur mineur
pour jauger le potentiel des
actions & horizon douze mois?

Alors que nous sommes au

cocur de la saison des bénéfices
du troisiéme trimestre, chacun
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A
scrute les rapports de sociétés,
Tévolution des hénéfices dégagés,
les perspectives qui sc dessinent
ou encoyre, pour ne pas dire
davantage, les tendances nais-
santes sur le front des ventes.
Un message se fait de plus en
plus lancinant: «2009 a été
Tannée de la reflation, 2010 sera,
celle de la sélection de valeurs..»
Les marchés de «stock pic-
king» sont plus difficiles & gérer
que ceux marqués par des fon-
dements macroéconomiques.
Au-dela de ce constat, l'argu-
ment susmentionné doit éire
jugé & l'aune d’'un contexte bien
particulier. La situation issue de
la crise des subprimes a 616, i
bien des égards, exceptionnelle
pour 'économie et la finance
mondiales. Les gouvernements
et les banquiers centraux s'ins-
crivent d'ailleurs toujours dans
une logique de gestion de cette
crise et de ses conséquences. En
d'autres termes, la crise n'est pas
derriere mais sa sortie est en

vue! En 2010, il faudra saticler &
la normalisation des conditions
de liquidités, si abondamment
déversées dans le systéme depuis
douze mois. Les célébres «straté-
gies de sortie» seront dautant
plus difficiles & conduire que les
prochains trimesires devraient
valider I'idée d'une reprise éco-
nomique, sous l'effet d'un resto-
ckage, de dépenses publiques
importantes et de taux d'intérét
au plancher. Bien des erreurs
powrraient alors étre commises,
i commencer par la hausse des
taux directeurs. Les succés
récents dans la gestion macroé-
conomique de la situation,
contre les attentes de nombreux
sceptiques en début d’année,
peuvent ne pas se répéter en
2010, Alors oui, une poursuite de
la hansse des Bourses devrait
étre davantage tirée par les
fondamentaux microéconomi-
ques 4 partir du printemps 2010.
Et I'investisseur sera bien inspiré
de ne pas ignorer les facteurs
macroéconomiques, car bien des
surprises pourraient
survenir sur ce front

au cours des douze

prochains mois.
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