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D
epuis avril 1999, les
importateurs et les
exportateurs euro-
péens n’ont jamais

fait preuve d’un pessimisme
aussi grand à l’égard de l’euro.
Selon l’indice réalisé par l’ins-
titut de recherche Cognitrend,
auprès de 164 sociétés de la
zone travaillant à l’internatio-
nal, l’indice « bull / bear » sur
la parité ressort à 52 pour
cette semaine. Globalement,
ils ne sont plus que 36 % à
tabler sur une plus ample
appréciation de la monnaie

unique, soit deux points de
moins par rapport à lundi der-
nier, tandis que le clan
des négatifs a progressé de
7 points de pourcentage, en
l’espace de huit jours.

Ainsi, il apparaît que de-
puis la mi-mars, les entrepri-
ses n’ont pas accompagné le
mouvement sur le marché des
changes. Bien au contraire,
tout laisse à penser que, sur la
période, ces intervenants ont
surtout pris leurs bénéfices
sur la parité. Cette stratégie
est d’autant plus dommagea-
ble que ces professionnels, qui
ont une stratégie de moyen à
long terme, ont laissé échap-
per une progression de 5 % de
l’euro/dollar.

Reste que ce pessimisme
pourrait également traduire
leur attente d’une correction
de l’euro, en vue de se reposi-
tionner à l’achat. Cette pers-
pective est d’autant moins à
négliger que de nombreux
groupes de la zone, réalisant
une partie de leur chiffre

d’affaires à l’étranger, expli-
quent leurs mauvais résultats
en raison de l’évolution défa-
vorable des devises.

Aussi paradoxal que cela
puisse paraître, ce sont les ex-
portateurs qui sont le moins
favorables à l’encontre de la
monnaie des Douze. De plus,
ils se révèlent également être
les plus pessimistes.

Forte demande sur
les options d’achat sur l’euro

Dès lors, l’euro pourrait
se trouver à l’abri d’un excès
de faiblesse du fait d’une de-
mande latente de cette caté-
gorie d’intervenants. En ou-
tre, le besoin quasi impératif
des sociétés de se couvrir
contre de tels aléas de mar-
ché pourrait finalement
amener les entreprises à ali-
menter une plus ample ap-
préciation en cas de nou-
velle accélération haussière.
Tel avait notamment été le
cas rencontré au début du
mois de mars dernier, alors

que la devise du Vieux
Continent s’inscrivait pour
la première fois au-dessus
du seuil symbolique de 1,10
dollar.

Or, le marché des options
témoigne de la préférence
des intervenants pour l’euro.
En effet, l’écart de prix entre
les options d’achat (call) et
de vente (put) à la monnaie
d’échéance un mois adossé à
l’euro/dollar s’établit à 0,80,
à la faveur des call euro.
Ainsi, le risk reversal, qui est
au plus haut depuis mars
dernier, est encore loin du
pic de 1,4 accroché en juin
2002. De plus, la structure
particulièrement plate de la
courbe de la volatilité sur les
échéances de une semaine à
un an sur la parité démontre
la relative sérénité des inves-
tisseurs face à un tel niveau
de marché. Sur ces différen-
tes maturités, la volatilité
sur l’euro dollar se traite en-
tre 8,00 % et 9,0 %.

▲ P.S.

Les exportateurs européens n’ont
pas cru en la hausse de l’euro
L’indice de Cognitrend sur le sentiment des entreprises sur l’euro/dollar est au plus bas depuis avril 1999.
La courbe de la volatilité sur la partié est relativement plate

La plupart des places perdent une partie
de leurs gains en fin de séance

La semaine boursière a
débuté sur une note haus-
sière sur les marchés euro-

péens - la place londonienne
était fermée - mais dans un cli-
mat quelque peu attentiste à la
veille de la réunion de la
Réserve fédérale aujourd’hui,
puis de la BCE et de la Banque
d’Angleterre jeudi. Sur le fond,
les résultats et les perspectives
délivrées au fil des jours par les
entreprises incitent à la pru-
dence, de même que les statis-
tiques macroéconomiques, qui
soulignent la fragilité de la
conjoncture. Dans ce contexte,
un certain nombre de gérants
privilégient les valeurs de
fonds de portefeuille.

En fin de compte, l’indice DJ
Euro Stoxx 50 a progressé de
1,28 % à 2.351,65 points.

Sur le front des valeurs,Fiat
a pris 2,02 % à 6,88 euros.L’ac-
cord de financement conclu

entre le groupe et ses banques
créancières pourrait être mo-
difié en fonction du nouveau
plan d’entreprise que prépare
le nouvel administrateur délé-
gué du groupe, Guiseppe
Morchio, selon Intesa, l’une
de ces banques. Guiseppe
Morchio avait annoncé la se-
maine dernière que le groupe
travaillait sur un nouveau plan
d’entreprise axé sur l’amélio-

ration de la qualité des pro-
duits, l’adoption d’une struc-
ture de coûts plus compétitive
et sur l’innovation. Il avait en
particulier souligné que l’am-
pleur de l’augmentation de ca-
pital projetée par Fiat dépen-
drait des besoins définifs de ce
plan qui doit être présenté d’ici
à la fin juin. Il avait également
précisé que le groupe ne comp-
tait pas vendre d’autres actifs.

Dans le domaine des télé-
communications, le groupe
italien de téléphonie mobile
TIM, filiale de Telecom Italia, a
gagné 0,96 % à 4,19 euros.
L’opérateur a réalisé au pre-
mier trimestre 2003 un béné-
fice net consolidé part du
groupe de 480 millions d’eu-
ros. Ce résultat est difficile-
ment comparable avec celui
réalisé au premier trimestre
2002, de 918 millions d’euros,
qui tenait compte de la plus-
value relative à la cession de
Bouygues Télécom. Hors cette
plus-value, le bénéfice net
consolidé part du groupe 2003
enregistre une hausse de 10,6
% sur la même période 2002.
Le résultat d’exploitation at-
teint 897 millions d’euros
(+7,9 %), et la marge brute
d’exploitation 1,262 milliard
d’euros (+3,4 %).

▲ B.C.

EUROPE
DJ Stoxx 50 2335,71 0,47 3559,57 16/05/2002 1904,10 12/03/2003

ALLEMAGNE
Dax 3013,04 0,91 5126,33 17/05/2002 2188,75 12/03/2003

GRANDE-BRETAGNE
FTSE 100 3952,60 1,87 5282,20 17/05/2002 3277,50 12/03/2003

ESPAGNE
Ibex 35 6491,30 0,54 8193,40 17/05/2002 5266,90 10/10/2002

SUISSE
SMI 4579,60 1,40 6740,60 17/05/2002 3618,00 12/03/2003

PAYS-BAS
AEX 286,63 2,61 506,11 16/05/2002 217,80 12/03/2003

BELGIQUE
BEL 20 1886,68 1,08 2901,35 15/05/2002 1425,06 12/03/2003

SUEDE
OMX 524,30 0,97 724,20 16/05/2002 413,99 10/10/2002

DANEMARK
KFX 207,61 1,54 267,91 08/05/2002 166,75 12/03/2003

FINLANDE
HEX 5646,30 2,39 7105,67 15/05/2002 4517,41 11/03/2003

Principaux indices boursiers
Jour Var. PH (52 semaines) PB (52 semaines)

Source : Bloomberg

Moody‘s constate une baisse à 6,8 % du taux
de défaut des entreprises émettr ices dans
la catégorie haut rendement pour le mois d‘avril. Il
s‘agit du 13e mois consécutif de baisse depuis les plus
hauts atteints en janvier 2002 à 10,7 %, le taux au mois
de mars étant de 7 %. Moody‘s estime à 6,3 % son taux
pour avril 2004. Comptabilisant 4,1 milliards de dollars,
sept émetteurs ont fait défaut le mois dernier. Depuis le
début de l‘année, un total de 31 émetteurs, soit 16,5
milliards de dollars, n‘a pu honorer sa dette auprès de
ses créanciers. Selon l’agence d’évaluation, le marché
assiste à un léger rebond de la qualité globale des
crédits, bien que ce phénomène reste relativement lent.
Durant le premier semestre, pour une note relevée,
3,8 émetteurs ont vu leur rating downgradé par l’agence
de notation.

L‘homme d‘affaires britannique Phil ip Green
pourrait retarder le lancement de son offre sur la
chaîne de supermarchés Safeway, voire même se
retirer de la course, indique le Sunday Telegraph. Selon
le journal , i l aurai t demandé instamment à la
commission des OPA, le Takeover Panel, de prendre une
décis ion sur le fai t de savoir s i oui ou non les
candidats concurrents auraient le droit de présenter des
offres condit ionnelles. Si ses concurrents étaient
autorisés à présenter de telles offres sur Safeway, Philip
Green pourrait retarder le lancement de son offre
jusqu‘à ce que l ‘Autor i té de la concurrence, la «
Competition Commission », ait terminé son enquête.
Il pourrait bien alors se retirer complètement de la
course, indique le Sunday Telegraph. La Commission de
la concurrence devrait avoir terminé son enquête sur les
candidats au rachat de Safeway d‘ici au 12 aout.

L’essentiel

L’attention des marchés est focalisée sur les réunions des banques centrales cette semaine.
L’accord de financement conclu entre Fiat et ses banques créancières pourrait être modifié

▲ Siemens s’est octroyé
0,76 % à 45,35 euros. Le
groupe allemand a reçu pour
830 millions d’euros de com-
mandes pour la construction
de centrales électriques au
Koweït et en Corée du Sud
assorties de contrats de
services.

▲ L’action Mobilcom a
gagné 7,23 % à 5,19
euros. L’opérateur de télé-
phonie allemand est « très
proche » de conclure la vente
de ses équipements UMTS à
son concurrent E-Plus, filiale

de KPN. La valeur du réseau
UMTS de MobilCom est esti-
mée à « une petite somme à
deux chiffres en millions
d’euros » par le patron de
l’opérateur, Thorsten Grenz.
La presse allemande évoque
un prix de vente de 20 mil-
lions d’euros. En cas
d’accord, MobilCom devra
reverser à France Télécom,
son actionnaire à hauteur de
28,5 %, 90 % de la recette
tirée de la vente. Cette clause
fait partie du plan global de
sauvetage de l’opérateur
allemand.

Valeurs

Sources : Cognitrend, Datastream/Thomson Financial
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