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Au fil des semaines,
les comptes spéculatifs
continuent de se laisser
porter par la tendance
de marché

Cela faisait près de deux mois
que les importateurs et les
exportateurs européens

n’avaient pas accompagné l’évolu-
tion de l’euro. Après s’être réguliè-
rement effrité au cours de cette
période, l’indice « Bull / Bear »
calculé par Cognitrend, qui a atteint
la semaine dernière un plus bas de
douze mois, est sensiblement repar-
ti à la hausse. Il s’inscrit dorénavant
à 59,5, contre 58,6 huit jours aupa-
ravant. « Les importateurs et les
exportateurs européens ont consi-
dérablement modifié leur opinion
sur l’euro. Le camp des optimistes
à l’égard de la monnaie unique a
fait un bond d’une semaine sur
l’autre de 11 %. La devise des
Douze rassemble à présent 48 %
d’opinions favorables », souligne

Herman Brodie, responsable de
Cognitrend.

Confrontés à un euro aux alen-
tours de 1,09 dollar, les industriels
européens ont donc été contraints
de réviser leurs positions. Les ex-
portateurs, qui ont jusqu’ici souf-
fert de l’évolution des changes, ont
largement accompagné le redresse-
ment de l’indice « Bull / Bear ». Ils
sont désormais 43 % à miser sur la
monnaie unique, contre seulement
32 % la semaine dernière. Mais les
importateurs ne sont pas en reste, le
pourcentage de ceux tablant sur
une plus ample dépréciation du
dollar a grimpé de 42 % à 53 %, en
l’espace de huit jours. « Les scepti-
ques d’hier sont donc obligés de
courir après le marché », souligne
Herman Brodie.

Reste toutefois que le pour-
centage des baissiers à l’égard de
l’euro a progressé à 29 %, contre
25 % préalablement. Il s’agit du
plus important solde de « pessi-
mistes » depuis le 4 février der-
nier, période qui s’était alors ac-
compagnée d’une légère tempo-

risation de la hausse de la parité.
Les comptes spéculatifs, quant à

eux, continuent à se laisser porter
par la tendance de marché. Les sta-
tistiques d’activité sur les marchés
à terme américains publiées par la
CFTC révèlent que ces interve-
nants affichent un solde acheteur
net sur l’euro/dollar globalement
inchangé depuis près de deux mois
et demi. Au terme de la semaine du
21 janvier, ils étaient encore longs
de 28.440 contrats.

▲ P.S.

Les incertitudes géopolitiques
entretiennent l’attrait pour les taux longs

Le rapport de Hans Blix ainsi que le discours de George Bush concentrent toute l’attention des investisseurs. Les taux
courts pourraient sous-performer, le marché anticipant un statu quo lors des prochaines réunions de la Fed et de la BCE

A
lors que le risque de
guerre en Irak a prati-
quement monopolisé les
discussions du Forum

économique de Davos, les investis-
seurs devraient eux aussi focaliser
leur attention sur les développe-
ments géopolitiques. Tout particu-
lièrement cette semaine, alors que
le discours sur l’état de l’Union du
président George Bush, attendu
aujourd’hui, intervient au lende-
main de la publication du rapport
du chef des inspecteurs en désar-
mement de l’ONU, Hans Blix,
devant le Conseil de Sécurité. Ce
dernier rapport a rappelé qu’un
délai supplémentaire était néces-
saire pour mener plus avant les
recherches. Reste que le président
américain pourrait encore intensi-
fier son discours offensif.

Deux hypothèses se profilent,
sans qu’aucune des deux soit de
nature à enrayer le sentiment posi-
tif à l’égard des marchés obligatai-
res, notamment européens. Soit les
Etats-Unis montrent leur impa-
tience vis-à-vis de l’Irak et se déci-
dent en faveur d’un conflit armé,

même sans soutien de l’ONU, ce
que Colin Powell, secrétaire d’Etat
américain, a laissé entendre
comme une possibilité. Soit l’idée
d’un délai supplémentaire est ac-
ceptée, auquel cas il faut s’attendre
à une prolongation de l’incertitude
sur les marchés et une poursuite de
l’aversion au risque qui pourrait
continuer de pénaliser les actifs
dits risqués.

Face a cette alternative, l’indice
de perception du risque calculé par
CDC Ixis a fait un nouveau bond
de 7,5 points la semaine dernière,
à 65,8 %, principalement sous la
poussée de la volatilité des
Bourses et des devises. Et bien
que le taux allemand à dix ans ait
enfoncé le niveau psychologique
de 4 % en cours de séance hier,
certains intermédiaires osent anti-
ciper des rendements encore plus
faibles. « Le rendement à dix ans
avait atteint 3,6 % au début de
l’année 1999 dans un contexte de
faible inflation », rappellent les
stratèges de la Société Générale.
Pour les analystes de CDC Ixis,
« il n’est pas exclu que le Bund

atteigne le taux de 3,8 % ». Mais à
l’heure où acheter des titres à deux
ans offre un portage négatif, le
taux allemand à deux ans s’élevant
à 2,56 %, les rendements courts
perdent de leur attrait.
« Clairement, il est difficilement
défendable d’envisager que la
partie courte de la courbe pour-
suive sa performance en l’absence
d’indications du timing de la
baisse des taux », estiment les spé-
cialistes d’ABN Amro. Tandis que
la Fed est présumée devoir rester
sur ses positions ce mercredi, les

propos tenus ce week-end par
Otmar Issing, chef économiste de
la BCE, ainsi que ceux d’Ernst
Welteke, membre du conseil des
gouverneurs de la BCE, suggèrent
aussi un maintien des conditions
monétaires en Euroland. Otmar
Issing estime qu’« un comporte-
ment activiste serait contre-pro-
ductif », et Ernst Welteke n’envi-
sage pas de « baisser des taux
dans la situation actuelle ».

Pourtant, l’appréciation de l’euro
induit des conditions monétaires
plus restrictives qu’elles ne l’étaient

avant la baisse du refi de 50 points
de base (pb) de décembre, selon
Merrill Lynch, favorisant en théorie
un nouveau coup de pouce de la
BCE. « Pour autant, la BCE devrait
être relativement lente à réagir à
cette situation et la courbe des taux
devrait continuer de s’aplatir »,
poursuit la banque américaine. La
semaine dernière, l’écart de taux à
10 et 2 ans en Europe a d’ailleurs
continué de se réduire d’environ 10
pb pour atteindre 145 pb, les rende-
ments longs ayant mieux performé
que ceux d’échéance courte.

Malgré cela, les indicateurs éco-
nomiques pourraient bien donner
au marché obligataire une justifica-
tion pour faire marquer une pause à
son rally. Bien qu’ils sont actuelle-
ment relégués au second plan, ils
sont attendus en légère hausse.
Ainsi, l’indice IFO, anticipé en
hausse aujourd’hui de 87,1 à 87,5,
pourrait bien mettre fin à sept mois
consécutifs de baisse. Jeudi, l’in-
dice français de confiance du milieu
des affaires pourrait aussi montrer
une légère hausse de 99 à 100.

▲ O.M.

Changes

Les importateurs et les exportateurs tentent
de rattraper le mouvement haussier de l’euro

S&P dégrade Béghin-Say de BBB+ à BB+
L'agence de notation vient d'abaisser de « BBB+ » à « BB+ » la note
d'endettement à long terme du groupe sucrier français Béghin-Say, et de « A-
2 » à « B » celle de l'endettement à court terme. Les perspectives attachées à
l'émetteur est stable. Cette décision fait suite à une annonce du consortium
Origny Naples qu’il détient 95,6 % du groupe français. « Ce changement de la
structure d'actionnaires de Beghin-Say réduira sa flexibilité financière et
notamment son accès aux marchés obligataires et d'actions », justifie S&P.

HeidelbergCement au bord du « junk » chez S&P
Le corporate allemand vient de voir sa note à long terme abaissée de BBB à
BBB- par Standard & Poor’s (S&P). La perspective est négative. Cette action
met fin à la surveillance avec implication négative initiée le 15 novembre
dernier. La note à court terme A3 est confirmée.

Eurex lance son contrat Eonia
Devançant son concurrent Euronext.Liffe, le marché à terme germano-suisse
a lancé hier son contrat future adossé à l’Eonia. Les clients européens mais
aussi américains pourront accéder au négoce de cet instrument, alors
qu’Eurex a finalisé un accord en ce sens avec la CFTC. Quelque 648
« locations/membres », dont 96 aux Etats-Unis, sont concernés.

Pas de mesures immédiates contre les banques autrichiennes,
selon Moody’s
La demande formulée par la Commission européenne à l’Autriche afin que le
souverain abandonne les garanties qu’il accorde à son système bancaire
public (similaires aux garanties allemandes), « ne suggère pas, pour l’heure,
d’actions à l’égard des banques autrichiennes », a indiqué Moody’s.

Depfa annonce son programme d’émissions d’Irish Covered Bonds
L’entité irlandaise de Depfa devrait procéder aux premières émissions d’Irish
Covered Bonds au premier trimestre 2003. Depfa envisage au moins deux
émissions par an ainsi qu’un montant de 8 milliards d’euros.
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