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Vent de panique sur les marchés
Par Eric Tazé-Bernard, Directeur de la Multigestion

La correction des marchés d'actions internationaux a pris en janvier la
tournure d'une véritable panigue, conduisant a la pire performance
mensuelle depuis septembre 2001. Elle s'explique par I'accentuation des
craintes de récession aux Etats-Unis et les doutes croissants des
investisseurs quant a la santé du systéme financier. La prévision est
particulierement délicate aujourd’hui par notre difficulté a apprécier
objectivement I'ampleur des maux du secteur financier. Au choc initial sur
les crédits hypothécaires « subprime » s'est ajoutée la hausse des
provisions dans les activités de crédits a la consommation, tandis gu'une
nouvelle menace est apparue, avec le risque de défaillance des assureurs
« rehausseurs de crédits ». Opacité des comptes, avec le développement
mal cerné de structures hors-bilan ; insuffisante matitrise de I'innovation
financiére ; failles béantes dans les systémes de contréle des risques, le
monde financier apparait ainsi bien malade.

Nous nous refusons toutefois a souscrire aux scénarii les plus sombres.
D'abord, si I'économie américaine traverse une phase de quasi-stagnation,
elle dispose d'une capacité de redressement a partir du second semestre.
L'assouplissement de la politigue monétaire a déja conduit a une
pentification de la courbe des taux, favorable aux résultats des banques, et
devrait permettre un ralentissement de la dégradation du secteur
immobilier. Le plan de relance budgétaire annoncé par le Président Bush
conduira de son c6té a injecter un point de PIB dans I'économie. Enfin,
I'activité exportatrice demeure stimulée par la faiblesse du dollar et le
dynamisme des économies émergentes, et les bilans des entreprises
demeurent globalement sains. La crise est-elle pour autant terminée ? |l
est trop t6t pour 'affirmer car les incertitudes financiéres demeurent
élevées malgré I'activisme des autorités américaines pour éviter que la
crise ne dégénére. Nous n'avons pas modifié nos allocations d'actifs en
janvier, les phases de volatilité extréme étant peu propices a des
changements de stratégie. Nous favorisons les marchés et actifs de
qualité. Paradoxalement, alors que les problemes de la planéte trouvent
leur source aux Etats-Unis, le marché américain des actions a mieux résisté
que les autres, en raison de la réactivité de la politique américaine ; de
plus, dans un mouvement généralisé de réduction du risque, les
investisseurs ont en priorité vendu leurs positions sur les actifs qui
s'étaient le mieux comportés précédemment. Le marché américain joue
donc une nouvelle fois son role défensif dans les turbulences. Enfin, les
marchés émergents et asiatiques ont chuté, fragilisant la thése de leur
déconnexion des marchés directeurs. Si les arguments structurels en
faveur de ces marchés n‘ont pas disparu, leur surperformance ne pourra
reprendre que lorsque le climat financier international sera apaisé.

Actions Obligations
Etats-Unis - -
Zone Euro - -
Europe (hors zone Euro) o =
Japon = =
Pacifique (hors Japon) + =
Marchés émergents/haut rendement + +
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