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L’information blesse mais ne surprend plus : ordre a été formellement donné aux gérants de fonds 
d’une grande maison britannique de ne détenir aucun titre de la zone euro dans les portefeuilles de la 
clientèle privée, on ne sait jamais… 
 
Le mot d’ordre circulait déjà dans des sphères suffisamment larges pour justifier, au moins en partie, le 
recul de l’euro face à ses grands partenaires depuis des semaines.  
 
Ce qui, en soi, constitue la meilleure nouvelle de ce début 2012 - la région a besoin de tout sauf d’une 
monnaie surévaluée, la baisse de l’euro est peut-être le seul moyen de doper notre croissance – en dit long 
sur la crise de confiance. Et exclut tout scénario de reprise à court terme des actions pourtant très décotées 
du Continent. 
 
La question serait même plutôt de savoir si cette défiance ouverte n’appelle pas de nouveaux planchers, 
d’autant que la rechute de plus de 9% en deux séances de l’indice des banques de la zone mercredi et 
jeudi réveille de vieux démons.  
 
Valérie Gastaldy, du bureau d’études Day by Day, pose comme préalable à un retournement du marché un 
coup d’arrêt à la baisse de son secteur le plus faible, en l’occurrence les banques. Alors pourra se 
mettre en place une rotation sectorielle qui alimentera un mouvement de hausse.  
 
La route est encore longue. Par trois fois à l’automne dernier les banques ont valu moins cher 
qu’aujourd’hui. Trois reprises purement techniques de l’indice eurostoxx qui leur est dédié n’ont déclenché 
aucune spirale positive, faute d’un choc de confiance ou d’un indicateur permettant de penser que le 
point bas avait effectivement été atteint. La chute d’Unicredit en début de semaine à l’annonce des 
modalités de sa recapitalisation, puis les réductions d’effectifs en série à la Société Générale, chez RBS et 
Natixis témoignent que le grand nettoyage est toujours en cours. 
 
La « trêve des confiseurs » de fin d’année a même été atypique : entre noël et le jour de l’an les valeurs les 
plus faibles ont continué de baisser et les plus fortes de grimper, signe d’un marché totalement figé.  
 
Moyennant quoi si les gérants de fonds espèrent leur route balisée au sud par l’accès de faiblesse de 
septembre dernier (le CAC 40 était tombé à 2782 points), les analystes chartistes attendent toujours la 
capitulation, cette chute violente des cours censée annoncer la fin de la tendance baissière à moyen terme. 
Courage ! 
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Le bilan 2011 est sévère pour l’Occident affaibli 
par les dégradations de note de ses grands 
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représentants et la récession qui monte en 
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