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Les gérants restent confiants quant au potentiel
de hausse des Bourses européennes

Selon l’indice Bull / Bear de Cognitrend et de la Deutsche Börse, près de 54 % des investisseurs sondés
s’attendent à une plus ample appréciation de l’indice DAX. La détente attendue du refi soutient les places

A
ussi surprenant que
cela puisse paraître,
les investisseurs ont
su jusqu’ici conserver

un certain optimisme sur les
marchés boursiers, et notam-
ment à l’égard du Vieux
Continent. En effet, si les
Américains peuvent se tar-
guer de l’amélioration de cer-
taines données de conjonctu-
res, tels que les chiffres de
l’ISM ou encore de la produc-
tivité, les statistiques euro-
péennes diffusées ces der-
niers jours se font toujours
l’écho d’une détérioration de
la conjoncture. En outre, les
places boursières du Vieux
continent ont particulière-
ment bien résisté à la vigueur
de l’euro, pourtant perçu
comme un élément extrême-
ment dommageable pour les
exportateurs. « D’une certaine
manière, l’appréciation des
marchés d’actions de la zone
n’est pas antinomique avec
l’actuel contexte conjoncturel.
Pour bénéficier d’un rebond

durable, l’économie euro-
péenne aura avant tout besoin
d’un net redémarrage de son
homologue américaine »,
explique Richard Davidson,
analyste chez Morgan Stanley.
Et au passage, il souligne que
sur certaines valeurs de la
zone, telles que les biens
d’équipement, le taux de
croissance des bénéfices par
actions pour les dix prochai-
nes années intégrées dans les
cours est de l’ordre de 2 %.

Cet optimisme ambiant est
d’ailleurs perceptible à travers

l’indicateur haussier / baissier
(Bull / Bear) de Cognitrend
réalisée pour le compte de la
Deutsche Börse auprès de 170
investisseurs. Certes l’indice
est ressorti pour la deuxième
semaine consécutive aux
alentours de 65 %.Toutefois, il
demeure au plus haut depuis
huit semaines.

En outre, et en dépit de la
stabilité du baromètre « Bull /
Bear », le pourcentage des op-
timistes a grimpé d’une se-
maine sur l’autre de 51 % à
54 %, alors que celui des «

baissiers » a augmenté de
24 % à 27 % tandis que celui
des « neutres » s’est contracté
de 25 % à 19 %. « Les gérants
ignorent les craintes de défla-
tion qui avaient largement fo-
calisé leur attention, deux se-
maines auparavant. Les fortes
attentes en matière d’une dé-
tente de 50 points de base des
conditions monétaires offrent
le principal soutien aux mar-
chés d’actions. Si la banque
centrale des Douze répond aux
attentes des intervenants, la
phase de progression est claire-
ment en mesure de se poursui-
vre, sur le moyen terme. D’au-
tant que le sentiment haussier
ne se situe toujours pas sur
un niveau historiquement éle-
vé », commente Joachim
Goldberg, directeur général
de Cognitrend. Il n’exclut
toutefois pas quelques déga-
gements bénéficiaires même
dans le cas d’une détente
de 2,50 % à 2,00 % du refi,
aujourd’hui.

▲ P.S.

▲Elior : résultats semestriels 2002/2003
▲Bolloré, Nexans, Saint-Gobain : assemblée générale
▲Bic, Société du Louvre : versement de dividende

A suivre aujourd’hui

Mercredi 4 juin 2003
EU: Discours d’Alfred Broaddus sur l’économie américaine

Mois Réalisé Préc.
EU Coût unitaire du travail T1 1,5% 1,9%r

ISM non manufacturier Mai 54,5 50,7
UEM PMI manufacturier Mai 46,8 47,8

PMI services Mai 47,9 47,7
Ventes au détail Mars -1,2%(-1,6%) -0,8%(0,9%)

Jeudi 5 juin 2003
DAN: Marchés fermés
RU: Décision de politique monétaire
SUE: Décision de politique monétaire
UEM: Réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE

Mois Consensus Préc.
ALL Chômage Mai 10,8% 10,7%

Commandes manufacturières Avr 1,5% -3,9%
EU Commandes à l’industrie Avr -0,5% 2,1%

Demandes d’alloc. chômage Sem31/05 nd 424k
UEM PIB préliminaire T1 0,0%(0,8%) 0,1%(1,2%)

Vendredi 6 juin 2003
Mois Consensus Préc.

EU Chômage Mai 6,1% 6,0%
Créations d’emplois non agricoles Mai -25k -48k
Salaire horaire Mai 0,2% 0,1%

Lundi 9 juin 2003
Mois Consensus Préc.

JAP Masse monétaire M2+CD Mai nd 1,4%
RU PPI Mai nd -2,8%(0,1%)

Production industrielle Mai nd -0,8%(-0,9%)

Mardi 10 juin 2003
Mois Consensus Préc.

ITA PIB 1er Tri nd 0,4%(1%)
UEM Comm détail UE-15 Avr nd nd

Comm détail zone euro Avr nd nd
Etat fin. BCE 6 Juin nd 800M
Réserves en dev. BCE 6 Juin nd 210M

Mercredi 11 juin 2003
EU: Beige Book

Mois Consensus Préc.
ALL Production industrielle Avr nd -0,1%(0,5%)
JAP PIB T1 nd 0%
RU Salaire moyen Mai nd 3,4%

Taux de chômage Mai nd 3,1%

Dans la semaine
Mois Consensus Préc.

ALL Indice des prix à l’importation Avr -0,5%(-1,5%) -0,6%(-0,8%)

A = sur un an; T = trimestre; S = semestre; r = révisé; nd = non disponible; 
k = mille; m = million; M = milliard; () = chiffres en glissement annuel

Les indicateurs attendus
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"Bull/Bear Index" et Dax 30

Sources : Cognitrend, Datastream/Thomson Financial
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Toujours en quête d’inno-
vations, plusieurs ban-
ques d’investissement

américaines tentent depuis
plusieurs semaines de généra-
liser l’utilisation d’un nouveau
produit financier à compo-
sante actions et crédit, dont la
finalité est très proche de celle
des credit default swaps (CDS)
obligataires mais dont les
rémunérations sont souvent
très largement supérieures. Il
s’agit des equity default swap
(EDS). Contrairement aux
CDS, dont le paiement du
notionnel est conditionné à un
événement de crédit de type
faillite, défaut de paiement ou
restructuration, les EDS eux se
déclenchent lorsque l’action
de l’entité de référence tombe
sous un seuil déterminé.
Typiquement, ce niveau peut
être défini à 30 % du cours de
l’action à la date de départ du

swap. Si le cours de l’action
atteint ou franchit à la baisse le
niveau déterminé initiale-
ment, le swap prend fin et le
vendeur de protection verse à
l’acheteur de l’EDS, un pour-
centage du notionnel - ou taux
de recouvrement - qui est fixé
préalablement, généralement
à 50 %. L’acheteur de protec-
tion est immunisé contre une
violente chute de l’action sous-
jacente pendant la durée de vie
de l’EDS à hauteur du taux de
recouvrement. Moyennant
cette protection, le détenteur
de l’EDS rémunère une prime
fixe, de la même façon que
pour les CDS.

Mais la ressemblance s’ar-
rête là, en tout cas pour l’am-
pleur de la prime. En effet, les
spreads offerts par les EDS peu-
vent être jusqu’à trente fois su-
périeurs à ceux des CDS, et
dans la plupart des cas au

moins cinq fois supérieurs. De
quoi envisager de lucratives op-
portunités d’arbitrage. « Cette
différence de spread s’explique
par la plus grande probabilité
d’une chute de 70 % du cours de
l’action que celle d’un défaut »,
explique l’équipe de recherche
crédit de JP Morgan.Par exem-
ple sur une signature comme
Axa, la prime de l’EDS est de
430 points de base, soit environ
7 à 8 fois plus élevée que celle
du CDS. Il est vrai que sur les
onze dernières années, la pro-
babilité de déclenchement d’un
EDS pour l’action Axa aurait
été de 18 %,calcule JP Morgan.
Ainsi, le pricing de ces instru-
ments est très corrélé à la vola-
tilité de l’action.

Plus simple dans ses termes
que les CDS, les EDS peuvent
être considérés comme une al-
ternative aux credit default
swaps avec, certes, plus de ré-

munération, et donc de risque.
Et en couplant la vente d’un
EDS avec l’achat d’un CDS, un
investisseur est protégé contre
un événement de crédit via le
CDS tout en percevant un ren-
dement positif, correspondant
à la différence entre la prime
reçue et la prime payée. Reste
que ce type de stratégie est ré-
servée aux investisseurs aver-
tis, et sont plus destinés aux
hedge funds. En effet, « si un
événement de crédit peut être lié
à une chute de 70 % de l’action,
la réciproque n’est pas forcé-
ment vraie », met en garde JP
Morgan.Pour l’instant au stade
embryonnaire et donc peu li-
quide, ce marché pourrait se
développer sous l’impulsion
des intermédiaires conseillant
aux investisseurs sur les mar-
chés d’actions de prendre une
positionde crédit et vice versa.

▲Olivier Monnoyeur

Après les CDS, les intermédiaires
introduisent les « equity default swaps »
L’acheteur d’un EDS se protège contre un mouvement de l’action en dessous d’un seuil prédéfini

Produits dérivés


