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Apres les élections

Nous écrivions le 20 avril dernier que « si les candidats de rupture ne dépassaient pas les
niveaux prévus ces derniers jours par les observateurs de la vie politique, les indices pourraient
reprendre leur progression. »

Nous ne croyions pas si bien dire. Des le lendemain du premier tour, le marché francais montait
de plus de 4%, doublant ainsi sa performance enregistrée depuis le début de I'année. A ce jour,
le CAC 40 progresse de plus de 11% et I'indice des valeurs européennes Stoxx 50 est en hausse
de plus de 8%.

Est-ce justifié ?

Nous ne pensons pas que les marchés aient spécifiquement salué la victoire du candidat élu et
son programme économique. Ils ont surtout été soulagés par I'échec d"un candidat qui aurait pu
provoquer de nouvelles difficultés en Europe et ont donc pu se concentrer a nouveau sur les
fondamentaux d’une économie qui est en voie d’amélioration dans l'ensemble du vieux
continent.

Les indicateurs avancés publiés régulierement par divers instituts montrent que partout en
Europe, méme en Italie et en France, le sentiment des acheteurs, des investisseurs, des
consommateurs et des chefs d’entreprises est clairement redevenu positif depuis quelques mois.
Les résultats que publient les entreprises européennes ces dernieres semaines sont, sauf
quelques rares exceptions, tres bons et dépassent souvent les prévisions pourtant optimistes des
analystes. Apres cinq années de diete, nous pouvons nous réjouir de constater que les comptes
des entreprises montrent une reprise de leur croissance. Bien-stir 1'effet de base est favorable et
le secteur pétrolier qui était au plus bas il y a un an, bénéficie de la remontée des prix du pétrole.
Mais certains secteurs annexes repartent dans le bon sens, comme la chimie ou des sociétés aussi
différentes que Arkema et Solvay ont publié de bons chiffres. Le secteur bancaire a su surmonter
des taux extrémement bas et a aussi participé a I’amélioration de la situation grace notamment a
la baisse des provisions.

Certains prévisionnistes attendent des croissances de bénéfices a deux chiffres sur 'ensemble de
I'année. Il est peu probable qu’ils soient dégus cette année comme ils I'ont été pendant les
années dernieres.

Nous n’avons jamais utilisé 1’analyse graphique pour déterminer nos choix stratégiques, mais
nous sommes obligés de constater que la aussi, les signaux sont positifs. Des seuils importants
ont été récemment franchis et on peut espérer que les conditions se mettent en place pour un
marché qui prolonge son mouvement.



Nous sommes bien conscients des risques, un marché qui devient cher, des taux qui
remonteraient fortement, des difficultés internationales toujours possibles ou des problemes
sociaux, mais nous pensons qu’a défaut d’une alternative de placements attractive, la place des
actions dans le patrimoine doit rester importante.

Nous ne pouvons pas exclure une reprise de la volatilité exceptionnellement tres faible sur les
marchés, et donc un reflux des indices a court terme, mais le contexte nous incite a rester
confiants dans ces perspectives encourageantes.
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