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Le retour de l’appétit pour le risque: 
un feu de paille ou l’annonce d’une
reprise durable des marchés ? 
PAR Dominique Marchese - Head of Equit ies

D
epuis le début de l’été, les marchés des 
actifs risqués en général, et des actions 
en particulier, semblent vouloir se 
redresser, soutenus par un retour de 

l’appétit pour le risque de la part des investisseurs. 
Alors que les scénarios les plus sombres circulaient 
au printemps dernier, au sujet de l’avenir de la 
zone euro et d’une possible rechute de l’économie 
mondiale (scénario de double dip), les marchés ont 
repris quelques couleurs depuis la fin du mois de 
juin. Aucun observateur n’a jamais osé affirmer que 
la sortie de crise allait prendre le chemin d’un long 
fleuve tranquille, sans brusques retours en arrière, 
sans hésitations. Les récents commentaires prudents 
mais réalistes du président de la banque centrale 
américaine, Ben Bernanke, expriment parfaitement 
ce sentiment général. Il ne sert à rien de s’impa-
tienter. Les bulles de dettes publiques dans les pays 
de l’OCDE annoncent de nombreuses années de 
réformes structurelles et de faible croissance. 

Néanmoins, les marchés ont parfaitement intégré 
cette nouvelle donne. La hausse des bourses 
enregistrée ces dernières semaines reflète bien la 
valeur significative qu’offre cette classe d’actifs aux 
investisseurs patients, à la recherche d’opportunités 
pour le long terme. Plusieurs facteurs expliquent 
cette amélioration du sentiment général des acteurs 
de marché. Tout d’abord, les risques souverains se 
sont atténués. Plusieurs pays tels que l’Espagne et le 
Portugal sont parvenus, durant l’été, à se refinancer 
sans aucune difficulté sur les marchés obligataires. 
Les primes de risque se sont détendues tandis 
que la banque centrale européenne ralentissait 
ses achats de dettes souveraines. Le secteur ban-
caire européen a passé sans trop d’encombres 
son examen imposé par les régulateurs (stress 
tests), même si nous devons reconnaître que les 
hypothèses retenues dans les calculs de simulation 
n’étaient pas très sévères. Cet exercice a toutefois 
permis une normalisation bien venue des marchés 

interbancaires. Enfin, alors que quelques statistiques 
économiques américaines décevaient les investis-
seurs, la zone euro, tirée par les exportations et le 
dynamisme de l’Allemagne, est venue contredire les 
scénarios les plus pessimistes.

C’est toutefois sur le terrain des entreprises que les 
investisseurs ont pu constater que la situation gé-
nérale était loin d’être aussi catastrophique que ce 
que d’aucuns annonçaient. La saison des résultats 
du deuxième trimestre fut dans l’ensemble de très 
bonne facture. Il est intéressant de préciser que pra-
tiquement tous les secteurs d’activité furent concer-
nés, en dehors de ceux pénalisés par les segments 
les plus fragiles tels que la construction. Ainsi, nous 
avons pu observer que les secteurs des médias – 
agences de publicité, édition, broadcasting – les 
équipementiers industriels, les groupes pétroliers 
intégrés et les services pétroliers, les valeurs techno-
logiques – software, semi-conducteurs, électronique 
grand public notamment - ou encore les valeurs 
pharmaceutiques et l’industrie du luxe, ont annoncé 
d’excellents chiffres, majoritairement au-dessus des 
attentes du marché. Ce qui nous a le plus réjouis, 
au-delà d’un retour à la croissance organique des 
ventes qui, dans certains cas, s’explique d’abord par 
des bases de comparaisons favorables, est le fort 
levier opérationnel enregistré par ceux qui, durant 
la crise, ont implémenté d’ambitieux programmes 
de restructuration et de gains de productivité. Les 
principaux groupes internationaux cotés ont éga-
lement pleinement bénéficié de leur diversification 
géographique. Les pays émergents continuent en 
effet de soutenir le rythme de croissance des ventes 
et des résultats.

Mais c’est sans doute les prévisions des entreprises 
qui ont été le plus en porte-à-faux avec les attentes 
les plus sombres des observateurs. Les objectifs 
annoncés par les patrons d’entreprise n’annoncent 
nullement la fin du monde dans les prochains mois, 

bien au contraire. Certes, nous savons que ces 
discours sont aussi élaborés dans le but de motiver 
les équipes internes. Néanmoins, nous avons pu 
observer, dans de nombreux cas particuliers, la 
robustesse du climat des affaires et les perspecti-
ves encourageantes dans de multiples secteurs 
d’activité. Après deux années de restructuration des 
bilans, le retour des opérations de fusion-acquisition 
reflète sans doute un changement d’état d’esprit du 
monde de l’entreprise à nouveau prêt à prendre des 
risques d’investissement. 

Sur la base des prévisions prudentes de nos analys-
tes financiers, estimations qui incorporent parfaite-
ment un scénario économique moins favorable sur 
la période 2011-2012, et qui restent très inférieures 
au consensus de marché, nos portefeuilles actions 
offrent un rendement attendu supérieur à 12% 
par an. Ce qui signifie que la prime de risque de 
cette classe d’actifs par rapport aux obligations 
gouvernementales de bonne qualité, reste à un 
niveau historique. Nos calculs montrent également 
que les attentes implicites du marché en termes 
de croissance des résultats et des dividendes sont 
inexistantes, voire négatives, ce qui indique un haut 
degré de scepticisme de la part des investisseurs. 
Malgré tout, la génération des excédents de tréso-
rerie reste considérable, et soutient les politiques de 
rémunération des actionnaires. 
 	
Malgré les incertitudes économiques persistantes, 
dans un environnement général de faible inflation, 
de faibles taux d’intérêt et d’amélioration des résultats 
des entreprises, l’investisseur conscient des risques 
ne peut se détourner d’une classe d’actifs dont la 
valorisation n’a que rarement été aussi peu chère. 
Dans le cadre d’une gestion équilibrée et diversifiée 
de ses avoirs, l’investisseur focalisera son attention 
sur les grands vainqueurs de la crise qui, grâce à la 
qualité de leur business model, sont sortis renforcés 
face à leurs concurrents.
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