
PERSPECTIVES

Le
CAC40 a terminésurune

baissemensuellede 5 %%
, peu

engageantepour la suitedes
réjouissances . Onpeuttoujours
chercher à serassurercarcette
entréeenmatièreen2010estmoins
mauvaisequecellede l

' anpasséqui
avaittoutdemêmedébouchésur
unfortrebondpar la

suite . L

' euro
n' estpasenmeilleureposture .

Vendredi
,

la
monnaieunique a même

glissésous
le

1 ,39dollar. Alorsque
le débutdejanvierpoussait à l

'

optimisme
,

lesindicessesont
brutalementretournés . Depuis le 10
janvier

,

le CAC40 a perduprèsde 8 %%.

Il estvraiquelesnuagessesont
amonceléssurlesmarchés d

'

actionsdepuis le débutde l

' année . La
fragilitéfinancièrede la Grèce

,

des
chiffreséconomiques mitigésde
part et d

' autrede l

'

Atlantique ,

les
restrictions sur le créditenChine et

surtout
le planObamapourune

repriseenmaindebanquesencore
convalescentesnepouvaientpas
faireplaisirauxinvestisseurs . Du
pointdevuede l

'

analysegraphique ,

« cela s'
esttraduit

, parune
réintégrationdesindicesdansleszonesde
consolidationdont ils étaientsortis
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Dupointdevuede l

'

analysetechnique ,

la correction n' estpasterminée . LeCAC40
pouffait s' acheminerversles3.600points .

L

' euro n' estpasenforme .
Et le flot

denouvelleséconomiques et d

'

entreprises n' estpaspourrassurerlesinvestisseurs.

Euro
,

actions : la pression
baissièretoujoursprésente

autourdu20décembre »

, souligne
ValérieGastaldy , stratégistedu
bureau d

'

analyseDaybyDay . Pour le

CAC40
,

la résistance sesituaitalors
à 3.880points . Ensuite

,

l

' indicedes
valeursvedettesestalléau-dessus
des4.000points . Ceretour

à la
case

départsignifiedéceptiondes
investisseurs et pertessur

le plan
boursier . Danscecontexte

,

il n'
estpas

évidentdefairevenirlescapitaux.
Ledoute s' installe . Lesinvestisseurs

préfèrent restersur la toucheen
attendantuneembellie . « C'

est
la

figurede l

'euro-dollardepuisdébut
décembre

,

note la spécialistedeDay
byDay . Cesévolutionsontunetrès
forteprobabilitédemettre fin à une
tendancedemoyenterme.. . initiée
enjuilletouenmars2009

,

c'
estnotre

interrogationdumoment »

Ladégradationfortede la parité
dechangeeuro-yen ,

trèscorrélée à

la tendance
, ajoute à l

'

inquiétude
desprofessionnelsde la lecturedes
courbes et desdroites . Pendant
neufmois

,

le rapportentre la

monnaieunique et la devisenippone ,

trèspriséparlestenantsdu « carry
trade »

( quiempruntent dansune
monnaie à tauxfaiblepourplacer
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dansunemonnaie à tauxplus
élevé

)

,

étaitd

' unegrandeplatitude.
«

L

'euro a faiblisubitement
,

marquantunebaissede l

'

appétitpour le

risqueCequisevoitégalementsur
lesactions »

, souligneValérie
Gastaldy , qui ,

revenantsur le CAC40
,

estimequ'unretour à 3.600points ,

voire3.400
,

estpossible.
Lasituationestencoremoins

enviablesurlesmarchéschinois et

espagnol . Alorsque le CAC40
,

le
DAX

et
le DowJonessortent d

' unephase

20juil.
09
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deconsolidation à plat,

l

' indicede
Shanghai et l

' Ibexquittenttous
deuxun « wedge »

,

c' est-à-direun
biseau

,

dontla résistanceest
ascendante . « Cassée

,

cettefigureclassique
de l

'

analysegraphiquemarqueun
retournement trèspuissant. Et donc
unechuteenlignedroite »

,

commente
la spécialistedeDayByDay.

Il suffitde le constater : les
référenceschinoise et espagnoleont
abandonné plusde 8 %%

,

unpeuplusque
leurshomologues.

« Prisederisqueexcessive »

L

'

analogiefaiteentre2003 et 2009
surlesrebonds d

'

aprèscrisene
tientpasforcémententre2004

et 2010 . En2004
,

lesmarchés
avaientmarquéunepauseavantde
reprendre leurascension
vertigineuse lestroisannéessuivantes.
SelonValérieGastaldy ,

la différence
vientde l

' existenceaujourd
' huides

CDS
(«

creditdefaultswaps »

)

sur la

dettedesEtats . Il

y

a sixans
,

il était
impensabledeprendredetels
contrats d

' assurance sur le risquede
défautdesEtats-Unis . Lesbonsdu
Trésoraméricainétaientalors
considérés commedetellesgaranties.
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Lesindicateursattenduscettesemaine

ILundi1«février

" Zoneeuro
- PMImanufacturier

" Etats-Unis
- Revenu desménages
- Consommation desménages
- CorePCEdéflateur
- ISMmanufacturier
- Dépenses deconstruction

IMardi
2

février

" Zoneeuro
- Prix

à la production
" Etats-Unis
- Ventesenattentedelogements

IMercredi
3 février

" Zoneeuro
- Ventesaudétail

" Etats-Unis
- EmploiADP
- ISMnonmanufacturier

I

Jeudi 4 février

" Allemagne
- Commandesmanufacturières

" Royaume-Uni
- Tauxdebasede la Banque d

'

Angleterre

" Zoneeuro

BCE : annonce destaux d

'

intérêt

" Etats-Unis
- Productivitédans le secteurnonagricole

(

annualisé
)

- Coûtssalariauxunitaires
- Commandes industrielles

IVendredi
5 février

" Japon
- Indicateur économique avancé

" France
- Balancecommerciale

(

enmilliards d

'

euros
)

" Allemagne
- Production industrielle

" Etats-Unis
- Tauxdechômage
- Emploidans le secteurnonagricole

11«
-

8 février

" Allemagne
- Ventesaudétail
Sources MMSInternational

,
Natixis

« Lesmarchésontcontinué
, fin2009

,

d

'estimerque le risquededéfaillance
de la detteprivéebaissait

,

alors
qu'ils estimaientque le risquede

défaillance desEtatsmontaitCesdeux
risquesnepeuventpasévoluer
longtempsensensopposé . Cette
divergence témoigne d

' uneprisederisque
sansdouteexcessive »

,

conclut-elle.
Cettesemaineseratout

particulièrement agitée ,

aveclesréunions
descomitésdepolitiquemonétaire
desbanquescentraleseuropéenne
et britannique jeudi ,

et la livraison

Période Prévisionsdumarché Périodeprécédente

Janvier

Décembre 0

,3

%%

Décembre 0

,3

%%

Décembre 0

,1

« .

Janvier55
,6

Décembre - 0

,4

%%

Décembre 0

,0

%%

Décembre 0

,6

%%

Décembre 0

,4

Janvier - 40.000

Janvier51
,0

Décembre 0

,0

%%

Février 0 ,50 %%

40trimestre 2009

4

. trimestre 2009

Décembre

52
,0

51
,6

5

,2

%%

-

2

,1

%%

0

,9

%%

0

,4

%%

05%%

0

,0

%%

55
,9

-

0

,6

%%

0

,1

%%

-16
,0

%%

-1

,2

%%

- 84.000

50
,1

2

,8

%%

0 ,50 %%

8

,1

?A

-

2

,5

%%

1

,1

%%

Décembre63
,6

Décembre - 5

,3

Décembre 0

,4

%% 0

,7

%%

Janvier10
,0

%%10
,0

%%

Janvier20.000 - 85.000

Décembre -

1

,7

%%

d

' uneflopée d

' indicateurs
économiques depart et d

' autrede l

'

Atlantique ,

dont le trèsattendurapport
sur l

'

emploiauxEtats-Unisenfinde
semaine . Sansoubliertouteune
sériedepublicationsderésultats
annuels d

'

entreprises . Pour le

moment
,

ils sesontavérésmeilleurs
queprévumaislesdirigeantsont
eutendance à refroidirlesardeurs
dansleurscommuniqués surles
perspectivesdeleurssociétés . Rien
detrèsporteur

STÉPHANE LEPAGE
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