
Les incertitudes
qui pèsent
sur la croissance,
les cours des matières 
premières
et les taux d’intérêt
rejaillissent
sur les cours des actions

Le Livret A plutôt que la 
Bourse. C’est la leçon que 
l’on peut retenir pour le pre-

mier trimestre 2008, qui a vu les 
petits épargnants se détourner des 
actions pour se ruer sur les livrets 
d’épargne. Le CAC 40 a perdu, il 
est vrai, 21 % depuis le 1er janvier, 
alors que le taux du Livret A assure 
actuellement une rémunération 
de 3,5 %, qui pourrait grimper 
(compte tenu des modalités de 
son calcul) jusqu’à 3,75 %, voire 
4 % au 1er août, soit son plus haut 
niveau depuis douze ans. L’encours 
du Livret A démontre cet intérêt des 
petits épargnants puisqu’il a pro-
gressé de 8 % entre octobre 2007 
et avril 2008, passant de 116,7 à 
126 milliards d’euros, alors que sa 
progression était restée inférieure à 
1 % entre avril et octobre 2007.

La Bourse n’offre pas le même 
pouvoir d’attraction. Au premier 
semestre, les marchés financiers 
ont eu à affronter la flambée du 
baril de pétrole, à laquelle sont 
venus s’ajouter la crise finan-
cière, puis le ralentissement 
économique. Le couple dollar-
pétrole faisant des dégâts à la 
cote lorsque le premier a plongé 
face à l’euro, tandis que le second 
se renchérissait inexorablement, 
plombant les indices des prix et 

ponctionnant le budget des mé-
nages et des entreprises.

Chez les analystes financiers, 
l’heure est au pessimisme. « On 
ne parle même plus de récession, 
indique l’un d’entre eux, mais de 
stagflation (combinaison de crois-
sance molle et d’inflation, NDLR). 
C’est le pire des scénarios : celui 
qui rend inefficientes toutes les 
politiques monétaires. En Bourse, 
on estime qu’on assiste là à une 
conjonction des effets négatifs. » 

La stagflation exerce en effet une 
forte pression sur les performan-
ces des entreprises (la stagnation 
peut engendrer une baisse de leur 
chiffre d’affaires, donc de leurs 
performances financières) et 
sur leur valorisation (l’inflation 
grignote les gains éventuels de 
leurs cours de Bourse).

Pas de quoi alimenter la hausse 
des marchés. Au premier semes-
tre, le CAC 40 a ainsi enregistré 
sa troisième plus mauvaise per-
formance semestrielle depuis sa 
création en 1988, perdant 21,0 % 
contre 25,4 % au deuxième se-
mestre 1990 (marqué par la 
crise des caisses d’épargne 
américaines et l’invasion du 
Koweït), et 21,4 % fin 2002 (lors 
de l’éclatement de la « bulle » des 
valeurs Internet).

Dans ce contexte, il faut noter 

la baisse de la part des actions 
détenues par les investisseurs 
étrangers dans le capital des 
sociétés cotées dans le CAC 40, 
puisqu’elle est revenue à 38,5 % 
fin 2007, contre 45,3 % un an plus 
tôt. Selon la Banque de France, 
« les non-résidents se sont portés 
vendeurs nets des actions fran-
çaises du CAC 40 ». Pour Pierre 
Jaillet, directeur général des étu-
des et relations internationales 
de la Banque, « lorsqu’il y a une 

forte volatilité sur les marchés, 
les investisseurs préfèrent tradi-
tionnellement rentrer chez eux ». 
Toutefois, les investisseurs de la 
zone euro sont toujours les prin-
cipaux détenteurs non-résidents 
d’actions françaises (12,3 % de la 
capitalisation boursière), devant 

les Américains (11,9 %) et les Bri-
tanniques (3,1 %).

Le cours des entreprises a ainsi 
fluctué au gré des informations 
et des tendances de chaque sec-
teur. Les « financières » ont eu 
particulièrement à pâtir de la 
crise du crédit subprime tandis 
que les actions liées au secteur 
de la consommation ont pâli 
devant la baisse du moral des 
ménages. Pour l’heure, tous les 
analystes restent suspendus 
aux décisions de la Banque cen-
trale européenne (BCE, lire par 
ailleurs) qui a pour sa part déjà 
prévenu qu’elle augmenterait ses 
taux, alors même que les indica-
teurs économiques se dégradent 
en Europe.

Paradoxalement, la Bourse, 
qui aime jouer des incertitudes 
pour alimenter ses fluctuations, 
redoute la multiplication de cel-
les-ci lorsqu’elles affectent en 
même temps la croissance, les 
cours des matières premières 
(particulièrement du pétrole) 
ou les taux d’intérêt.
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IMMOBILIER
Stagnation des prix sur le 
marché français. Les notaires 
estiment que le marché fran-
çais subit depuis début 2008 
un coup de frein sur les prix et 
un coup de froid sur les ventes. 
Sur toute la France, les prix des 
logements anciens ont baissé de 
0,8 % au premier trimestre 2008 
(+ 0,4 % en Île-de-France), après 
avoir progressé de 0,4 % lors du 
trimestre précédent.

SERVICES
La Deutsche Post blanchie par la 
Cour européenne de justice. Elle 
va percevoir un milliard d’euros 
après qu’une décision de la Cour 
a annulé une lourde sanction 
prise par Bruxelles contre l’an-
cien monopole allemand, en in-
validant purement et simplement 
une décision de 2002. L’exécutif 
européen reprochait à la Deuts-
che Post, détenue aujourd’hui à 
30 % par l’État, d’avoir touché 
entre 1994 et 1998 des aides 
publiques illégales.

SOCIAL
Les partenaires sociaux divisés 
sur l’intéressement aux bénéfi-
ces. Présenté pour avis devant la 
Commission nationale de la né-
gociation collective, le projet du 
gouvernement a été bien accueilli 
par le patronat, mais modérément 
par les syndicats, qui craignent 
une dérive vers un mode de ré-
munération « aléatoire ».

JUSTICE
Garde à vue prolongée pour 
l’ancien président allemand 
d’Airbus. Gustav Humbert est 
entendu depuis lundi par les 
policiers de la Brigade financière 
dans le cadre de l’enquête sur de 
présumés délits d’initiés au sein 
du groupe aéronautique EADS. 
Selon un rapport de l’Autorité 
des marchés financiers, il aurait 
vendu 160 000 actions EADS en 
novembre 2005, après avoir bé-
néficié d’informations.

TRANSPORT
Accord franco-brésilien dans 
les hélicoptères. Les deux 
pays ont signé une déclaration 
d’intention pour la fabrication 
au Brésil d’une cinquantaine 
d’hélicoptères de transport 
militaire Super Cougar, destinés 
aux Forces armées brésiliennes. 
Un accord qui coïncide avec le 
30e anniversaire du constructeur 
brésilien d’hélicoptères Heli-
bras, détenu par des capitaux 
brésiliens et par Eurocopter, fi-
liale d’EADS, le géant européen 
de défense et d’aéronautique.

La Bourse de Paris s’enlise dans la morosité

« On ne parle même plus de récession,
mais de stagflation. C’est le pire des scénarios :
celui qui rend inefficientes toutes les politiques
monétaires. En Bourse, on estime qu’on assiste
là à une conjonction des effets négatifs. »

(Publicité)

Face à la violence, il est urgent qu’une nouvelle voix se 
fasse entendre : celle de la non-violence. L’éducation 
à la non-violence est une nécessité. Les idées et les 
savoir-faire existent. Les moyens fi nanciers pour les 
réaliser manquent encore trop souvent.

Non-Violence XXI est un fonds 
associatif qui regroupe les 12 
principales organisations non-
violentes françaises. 
Il soutient la création et la 
diffusion d’outils pédagogiques 
(fi lms, CD-Rom, manuels, etc.), 
des formations à la résolution 
des confl its ou à la médiation 
par les pairs. Non-violence 
XXI édite le Mini-guide 
des formations à la non-
violence, pour savoir où et 
avec qui se former.

Pour en savoir plus ou 
faire un don en ligne: 
www.nonviolence21.com

Je soutiens l’éducation à la non-violence, par un don de  .................................  € à Non-Violence XXI.

Nom, prénom .........................................................................................................................................

Adresse ..................................................................................................................................................

Je souhaite recevoir le Mini-guide des formations à la non-violence (1.50€-gratuit pour tout donateur):   □
Bulletin à retourner à : Non-Violence XXI - 114 rue de Vaugirard - 75006 PARIS

LA NON-VIOLENCE, ÇA S’APPRENDLA NON-VIOLENCE, ÇA S’APPREND

 LA QUESTION DU JOUR

Agnès Benassy-Quéré
Directrice du Centre d’études
prospectives et d’informations
internationales (Cepii)

L’euro valait hier 1,58 dollar 
sur un marché des changes qui 
avait déjà intégré une hausse 
des taux de la Banque centrale 
européenne (BCE) jeudi. Lundi, 
le commissaire européen aux 
affaires économiques Joaquin 
Almunia a jugé que l’euro était 
« surévalué » par rapport au 
dollar. Le président français a 
également dénoncé la politique 
de l’euro fort de la BCE.

« Nos partenaires européens sont 
généralement plus détendus que 
nous sur une éventuelle suréva-
luation de la monnaie européenne. 
Précisons d’abord que l’euro est 
une monnaie flottante, dont le prix 
d’équilibre est déterminé par le 
marché. Ce n’est pas le cas de la 
monnaie chinoise dont le cours 
est fixé par l’administration. Pour 
contrer une hausse éventuelle 

du yuan, les autorités chinoises 
achètent de la monnaie étrangère, 
notamment du dollar.

L’explication la plus immédiate 
de l’appréciation actuelle de l’euro 
vient des États-Unis. Les inves-
tisseurs internationaux estiment 
qu’ils ont moins de raisons de dé-
tenir du dollar. D’abord, l’argent 
est moins rémunéré 
aux États-Unis, avec la 
baisse actuelle des taux 
d’intérêt de la Réserve 
fédérale (Fed). Ensuite, 
la crise du “subprime”, 
provoquée par le dé-
faut de paiements de 
consommateurs amé-
ricains surendettés, et 
ses conséquences dans les établis-
sements bancaires, ont ébranlé la 
confiance dans des placements en 
dollars. Les investisseurs ont ainsi 
tendance à se défaire de leurs ac-
tifs en monnaie américaine. Avec 
le retournement de la conjoncture, 
il y a un consensus pour estimer 
que les déficits américains – et 
la dette qu’ils génèrent – ne sont 
pas soutenables. J’estime ainsi 

que le dollar reste surévalué 
aujourd’hui.

Dans ce contexte, les inves-
tisseurs, souvent asiatiques ou 
moyen-orientaux, se dégagent 
du dollar pour se porter sur le 
blé, le pétrole ou encore l’euro. 
Car les marchés financiers asia-
tiques ne sont pas suffisants, en 

taille, pour absorber 
ces ré-allocations de 
portefeuilles interna-
tionaux. L’euro se révèle 
une bonne alternative à 
un dollar dont on se mé-
fie. En ne baissant pas 
ses taux, voire en les 
remontant, la Banque 
centrale européenne 

(BCE) ne s’oppose pas à cette 
tendance qui a pour conséquence 
d’apprécier l’euro. Actuellement, 
le rôle de la BCE n’est pas facile. 
Elle doit lutter contre l’inflation 
– ce qui est la base de son man-
dat – et en même temps éviter les 
risques de récession. Ceci dit, un 
euro fort contribue à lutter con-
tre l’inflation, en réduisant le 
coût des importations, comme 

par exemple le pétrole facturé 
en dollars.

Le taux de change euro/dollar 
est donc dans une phase d’ajuste-
ment. La baisse du dollar devrait 
permettre aux États-Unis de ré-
duire leurs déficits commerciaux. 
Une fois passé cet ajustement, 
difficile pour les exportateurs 
européens, l’euro devrait revenir 
vers 1,20 dollar dans les cinq ans. 
Par ailleurs, il y a un fort poten-
tiel d’appréciation de toutes les 
monnaies asiatiques par rapport 
à l’euro. Le yen est très largement 
sous-évalué, mais jusqu’à présent 
la situation macroéconomique ja-
ponaise, avec ses risques de dé-
flation, n’était pas propice à une 
appréciation de cette monnaie. 
La monnaie chinoise devrait, au 
moins, se situer à un niveau de 
change supérieur de 20 % à son 
cours actuel face à l’euro. L’infla-
tion en Chine pourrait motiver le 
pays à remonter sa monnaie pour 
ainsi agir sur le prix de ses im-
portations. »

RECUEILLI PAR
PIERRE COCHEZ

L’euro est-il actuellement surévalué ?

« Le taux
de change
euro/dollar
est dans
une phase
d’ajustement. »

La BCE vend 30 tonnes d’or

d La Banque centrale européenne (BCE) a annoncé hier avoir vendu 
lundi 30 tonnes d’or. Cette cession s’inscrit dans le cadre d’un accord 

entre banques centrales signé à l’automne 2004 limitant leurs ventes 
d’or au total à 500 tonnes par an sur la période 2004-2009. Le prix de 
l’once tourne actuellement autour de 930 dollars.


