
ANTICIPATION . Aprèsunexercicederebond
,

lesactionssontstabiliséesdansdesniveauxbas
, quianticipentunecroissance

modérée . Face à unrisquedebaisse limitéet unpotentielqui l

' esttoutautant
,

debonnessurprisesnepeuventêtreexclues.
1
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Lepremiersemestre a toutesleschances d

'

êtreplusfavorableque le seconddurant lequel les
anticipations dedurcissementdepolitique monétairepèserontsurlesmarchésactions.

Unscénariodehaussepour le Cac40quivautpour le premiersemestre .
Ensuite

,

l

'

évolutiondes
4.250

I

actionspourrait bienseretrouverplusheurtéepardesquestions comme l

'

endettement desménages ,

qu' il faudrabienrégler.

Il faudraprobablement attendre la deuxième partiede l

'

année2010avantdevoir le Cac40reprendre
le cheminde la

hausse .
Aupremiersemestre

,

sonévolutiondevrait êtrepluscontrariée . Une
correction n' estpasà

exclure.

Unpronosticvalablepour la premièrepartiede l

'

année
,

soit d

'

ici au30juin . Au-delà
,

il fautse
montrerpluscirconspectsur l

'

évolutionde l

'

indiceparisien .

"

C'
est à partirduconsensusdemarchésur l

'

évolution à attendre desprofitsdesentreprisesque
Jean-PaulPierretextrapoleunobjectif sur l

'

évolution à
attendre pour l

'

indiceparisien . Avecdesprofits
attendusenhaussedeplusde20%%enmoyenne ,

il escompte ungainde15%%pour le Cac.

Sonpronostic ,

JeanDanjou a pourhabitudede le livrersur l

'

indicedesgrandesvaleurs

européennes . Les5%% à 10%% à attendresur le Stoxx50peuvent s' appliquer auCac40.

" i

2009 a été l

' annéedetouslesdan-

gersssur lesmarchésfinanciers
,

le

retour à uneévolutionplusnormaleen
2010negarantitpasunetendance
affirmée . tannéequi s'

écoule a débuté avec
la priseencompte desscénariosdupire

- effondrement dusystèmefinancier
mondial.

Lerebonddesactionsdéveloppé sur
lespériodesmars-juin et juillet-octobre

a simplement traduit le retourde la

planète à unecroissancemolle
, après la

pirerécessiondepuis la SecondeGuerre
mondiale . Stabilisées à

40%%au-dessous

descoursde
l

'

été2007
,

lesBoursesont
unpotentielpourtant limité.

Notrestratégiedegestionde
portefeuille

(

lirepage 2

)

resteprudenteavec
,

pournotrescé4ario ,

unobjectifde4.400

pour le Cac40fin2010 et

,

enattendant
,

unefourchette3.500-4.000sedéplaçant
sur3.800-4.200seulement à la

findu
premiersemestre . H

. T.

TENDANCEETPORTEFEUILLE : CINQSTRATÈGES S'

ENGAGENT
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AXAIM
? Tendance

« Nousrestonsassezconfiantspour
2010

, indiqueSebastian
Paris-Horvitz

,

directeurde la stratégie ,

même
si

la deuxièmepartiede l

' année

pourraitêtreplusdifficilequ'
attendu .

» Lareprisevacontinuer à

bénéficier
, pendantquelques

trimestresencore
,

dusoutiende
la

puissantestimulationdes
politiques économiques.
Lacroissance

,

la liquidité et
les

valorisations
,

engénéral
raisonnables

,

incitent à recommanderune
surexposition auxactifslesplus
risqués . Lesactions et

le
crédit

devraientsurperformer . Laforte
haussedesmarchés depuismars
pourraitengendrerunepériodede
consolidation à trèscourtterme.

? Allocationtaux
SelonChristianRabeau

,

directeur
de la gestion ,

« lesobligationsd

' Etat

offrentpeudevaleursur la partie
courtede la

courbederendement ».

Legestionnairepréfère les
emprunts d

' Etatdematurité longue et

le crédit investment gradede
maturité courte . L

'

expositionest
maintenuesur le hautrendementde
maturité courteauxEtats-Unis.

? Allocationactions
Lesindicesserontmoins
performantsen2010

,

suivantunscénario
de « fauxplat ».

Toutefois
,

desopportunités restent
à saisirdans lesactionsaméricaines

« couvertesendevise »

,

lesactionsde
la zoneeuro

,

la
croissance verte

,

les
titres

à dividendeélevé
,

lesmatières

premières et lespetites et

moyennes capitalisationseuropéennes.

CHOLETDUPONT A

? Tendance
VmcentGuenzi

,

le stratégistemaison
,

adopteuneoptiqueconservatrice
pour2010

.
« L

'annéedevraitêtreen
demi-teinte

,

avecuneprolongationde
la hausseaupremier trimestre

(

le

Cac40pourraitatteindre
4.200-4.300 points )

et unmanquede
visibilitéensuite . Eneffet,

comment les
investisseurs vont-ilsréagirlorsqueles

banquescentralesadopterontun
discours plusmusclé et commenceront à

retirerdes liquiditésdumarché ?J'

anticipenéanmoinspour l

'

annéeune
progressioncomprise entre 0 et

10%%.

Jesurpondèrecependant lesactions
à

hauteurde55%% à
60%% . »

? Allocation taux
CholetDupontAMsous-pondère les
emprunts d

' Etat
,

où le potentielest
réduitalorsque le risqueira
grandissant

,

aubénéfice desemprunts
privés . « Lesprudentsprivilégieront les
empruntsbiennotés

,

où le spread
pourraitseréduirede 0

,3

à 0

,4 point
et

lesplusaudacieux ceux à haut
rendementoù le potentieldedétenteest

comprisentre 0 ,50 et 0 ,75pointLes
convertibles

, quinesontpastrès
chères

,

sontaussiattrayantes .
»

? Allocationactions
« Jesurpondère l

'

Europe , quiesten
retardentermesdevalorisationen
raisondesesperspectivesdecroissance
limitée

, expliqueVincentGuenzi
,

au
détrimentduJapon ,

où le jeurisque
d

' être à sommenulleavecunebaisse
duyenpourrelancer lesexportations
quicompenserait la

haussedes
actions. Jesurpondère légèrementWall
Street et suisneutresurlesémergents,

quiméritentunepause »

INVESCOAM
? Tendance
Bemard Aybran ,

le directeurde la

multigestion , remarqueque , depuis
2008

,

la

demandedes investisseurs
delongtermeseconcentresur les
obligations . Cemouvement se
poursuivra l

' anprochain . « Lesflux
verslesactionsserontdonc
essentiellement le fait d

'

opérateursdecourt
terme

,

cequiaurapourconséquence
unepoursuitede la volatilitéavec
desrotationssectorielles et

géographiques .

J' anticipequandmême
,

précise-t-il ,

unehaussemodérée
pour2010enraisondevalorisations
nonexcessives et deprofitsplus
solidesqu'attendugrâceaux
compressionsdecoûtseffectuées .

»

? Allocationtaux
« Lesemprunts d

' Etatde la zone
eurosont la

seuleclasse d

'

actifs
diversifiante ,

car ils
s' apprécient

quand la volatilitédesmarchés

repart à la hausse
,

estimeBernard
Aybran . Lorsque lesactions
progressent

,

ils
baissenttrèspeu . C' est

pourquoi je

lessurpondèreau
détrimentdesempruntsprivés.

Enjoker,

je

misesurlesempruntsémergents
endevises locales

,

car le spread n' est

plusassezattrayantsurceuxlibellés
endollars .

»

? Allocationactions
BernardAybransurpondère les
paysémergentsaudétrimentdu
Japon ,

dont il
estabsent .

«

J'

ai une
préférencepour lespaysproducteurs
dematièrespremièresdans l

'

anticipation d

' unmaintiendescours à un
niveauélevé . Jesuisneutresur

l

'

Europe et WallStreet
,

où
je privilégie les

valeursdéfensives . »
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PICTET &
CIE

? Tendance
ChristopheDonnay ,

chefstratégiste
chezPictet & Cie

,

écartedésormais
l

' idée d

' uncycleéconomiqueen W

enfaveur d

' un « scénarioéconomique
raisonnablementoptimistepour
2010

»

.
Selon le gestionnaire suisse

,

le

cycleéconomiquemondial rentre
dansunephasedenormalisation . Le
PIBmondialcroîtra à untaux
légèrement supérieur à

4 %% . Lacroissance
deséconomiesémergentes
dépasseracelledeséconomies
développées

.
« Nousvoyonsplusderisquede

surprisespositives , quiviendraient
essentiellementdurythmedereprisede

la création d

'

emploisauxEtats-Unis
,

quedesurprises négatives .
» Lamise

enoeuvredestratégies desortiede
crisedevraitconstituer le grand
enjeude l

' année
,

notammententermes
monétaires . Lescraintes
inflationnistessemblentexagéréesen2010.

? Allocationtaux
Même si

leurpotentieldehausse
estdésormaisplus limité

,

les
obligations d

'

entreprisesontpréférées
aumonétaire et auxemprunts
d

' Etat à longterme.

? Allocationactions
Lesmarchés d

' actionsontun
potentieldehaussede15%% à

25%%en
2010 . Ilsdevraientévoluerendents
descieenraisondedeuxrisques
majeurs : la façondont lesstratégies
desortiedecriseserontmisesen
oeuvre et la pérennitéde la

croissance économique . L

' allocation d

'

actifstactiqueestpréconisée ,

ainsique
le thèmedesfusions-acquisitions et

,

autreclasse d

' actifs
,

l

'

or physique ,

quidevraitprogresserjusqu'en2015.

SCHRODER I

? Tendance
« Lafuturereprise, quelquesoitson
timing , finiraparseheurter à la hausse
destaux d

'

intérêtenraison d

' un
retour à

la normaledespolitiques
monétaires

,

et
à celledesimpôts ,

enraison
despolitiques deréduction desdéficits
budgétaires, expliqueAlanBrown

,

directeurdesgestions .
Larésorptiondu

levierdusecteurprivéestloin d

'

être

achevée . Nouspouvons nous
demander si

lesbanques vontseremettre
à

prêterdesitôtpoursoutenir la

demande finale. » Lasituationestsans
précédent . Deuxmots d

' ordre :

diversification et flexibilité
( pourréagiraux

événements quiseproduiront ).

" Allocationtaux
«

Si nousrevenions à unecertaine
formedenormalisation surlestaux

d

' intérêt et si la repriseéconomique
reste d

'actualité
,

avecdes
anticipations d

'

inflation à la hausse
,

il est
difficile,

admet le professionnel ,

de
nepasvoirunebombe

à retardement
dans le marchédesemprunts
d

' Etat .

»

Il
convientdecommencer à

seprotégercontre l

' inflation . Une
exposition auxdevisespeutaussi
présenterunintérêt.

? Allocationactions
« Nousaimons lesmarchésémergents ,

résumeAlanBrown . Noussommes
conscientsquelesniveauxde
valorisationpourraientexploser. Nous n'

y

sommespasencore et nousvoulons

participer
à

la hausse .

» Grâceaux
diminutions decoûts

,
,

lesbénéfices
desentreprisesserontglobalement
bienorientés . Mais il seraitabsurde

,

vu la volatilité
,

d

' avoiruneallocation
statique.
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