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LA CRISE POLITIQUE FRANCAISE CREE DES OPPORTUNITES
Les actions profiteront de |la baisse de taux et de valorisations attrayantes

L'inflation en zone euro ne baisse plus et se stabilise IEgérement
au-dessus de 2%, comme l'indique le dernier CPl de la zone
euro publié ce jour. Les services, le logement, I'énergie ont
retrouvé des valeurs raisonnables et ne semblent plus
représenter de risques de dérapages immédiats. La BCE a donc
pu infléchir sa politique en juin et les taux longs du Bund ont
dans la foulée glissé de 2.66% & 2.38%. Cette baisse de taux a
dix ans du gouvernement allemand marquera probablement le
début de la phase attendue d'ajustement & la baisse des
courbes de taux dans certains pays de la zone euro, tandis que
la crise politique francaise pousse les rendements du Trésor dans
le sens contraire de 3.13% a 3.2%. L'écart de rendement entre
les deux principaux pays de la zone euro s'est donc tendu
depuis quelques jours (+30pdb) de 48pdb a 78pdb et retrouve
son plus haut niveau afteint en 2017. La crise francaise a
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également eu des répercussions notables sur les marchés
actions, qui ont plutét réagi négativement au retour brutal des
incertitudes. Les programmes économiques des diverses partis
s'emballent et ont de quoi inquiéter les investisseurs par leur
caractere dispendieux peu favorable a I'investissement. Sur le
marché des changes, la baisse de I'euro contre le dollar n'est
pourtant pas le signe d'une résurgence notable des risques
pour la devise européenne Dans ce contexte, l'incertitude
devrait dominer les marchés jusqu'au 7 juillet, mais nous
estimons que les valorisations attrayantes des sociétés
européennes en comparaison internationales, couplées & une
nouvelle dynamique baissiere des taux, devraient constituer un
environnement encore positif pour les marchés actions.
La consolidation actuelle crée des opportunités & moyen terme
avec un risque probable de baisse limité a -5%.
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