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Directeur général et associée chez Day by Day, Valérie Gastaldy est
globalement négative sur les marchés d’actions, notamment en Europe, ou le
scénario de la déflation est jugé crédible. S’il devait se concrétiser, le CAC 40
pourrait perdre plus de 20% en 'espace de quelques années...

Capital.fr : Les marchés d’actions européens se sont envolés de 10%
depuis leurs planchers du mois dernier. Les mesures de la Banque
centrale européenne et la baisse de la parité euro/dollar vont-elles leur
permettre de surperformer Wall Street au cours des prochains mois ?

Valérie Gastaldy : Du point de vue de I'analyse technique, rien ne Nos services
permet de I'affirmer. Suite au discours de Mario Draghi, le président de la
BCE, le CAC 40 a bondi de 1,65%, dessinant un long quasi-marubozu
blanc (séance dont le cours de cl6ture, proche du sommet de la journée, Nos conseils Bourse
est trés supérieur au niveau d’ouverture, proche du plancher, NDLR). Ce Premium

dernier a cependant été suivi de 5 séances baissiéres, ce qui en atténue Portefeuilles Bourse
beaucoup la portée. Sur plus longue période, I'analyse de la force relative virtuels

des marchés d’actions du vieux continent par rapport a Wall Street
n’incite toujours pas a anticiper la fin de la longue phase de sous-
performance, active depuis des années.
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Capital.fr : Pour autant, la compression des rendements obligataires constitue un soutien pour
les marchés d’actions, du fait d’'un effet d’arbitrage entre ces derniers et les titres de dette...

Valérie Gastaldy : Oui, mais pour combien de temps encore ? Les rendements sont vraisemblablement
proches de points bas. La question est de savoir s’ils vont remonter ou consolider a plat. S’ils cessent
de baisser, cela signifie qu’il y a moins de liquidités. Or, ces liquidités ont été jusqu’a présent le
carburant du rally des marchés d’actions. La faiblesse actuelle des rendements obligataires traduit aussi
des anticipations de déflation en Europe. Si elles devaient se concrétiser, comme au Japon ces
derniéres décennies, alors le CAC 40 et les autres grands indices actions du Sud de I'Europe pourraient
se rediriger vers leurs planchers... Le scénario de la déflation, a mon avis le plus probable, laisserait la
porte ouverte a une éventuelle chute du CAC 40 vers 3.400 points d’ici quelques années...
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Capital.fr : Wall Street pourrait-elle tirer son épingle du jeu ?

Valérie Gastaldy : Je suis aussi négative sur les marchés d’actions américains, qui devraient au mieux
stagner, mais plus probablement se replier d’au moins 15% dans les deux ans qui viennent. Wall Street
devrait toutefois moins souffrir que les marchés européens, car 'économie américaine, plus dynamique
que les économies européennes, offrira toujours plus d’espoirs de reprise que les nétres, le vieux
continent étant englué dans ses déficits et son absence de réforme.
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