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LaBourse de Paris proche
de ses plus bas de 'année

® L'indice CAC 40 ne gagne plus que 3,65 % depuis le 1¢" janvier.
® La croissance chinoise et mondiale inquiete, mais le scandale Volkswagen
perturbe aussi les marchés actions.
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Un rendez-vous manqué. Quel-
ques jours apres la réunion la plus
attendue de la Fed depuis des
années, les investisseurs ne savent
plus ou donner de la téte. Loin de
rassurer, la décision del'institution
de maintenir ses taux inchangés
n’a fait que refroidir les investis-
seurs quant aux risques qui pesent
sur 'économie mondiale. Ceux-ci
nont plus de point d'ancrage et se
détournent des actifs risqués. Un
exemple, la Bourse de Paris a
perdu 14,8 % de sa valeur depuis le
10 aoit, peu apres I'annonce sur-
prise d'une baisse du yuan chinois
face au dollar. Et I'indice CAC 40
perd méme pres de 16 % de puis
son plushaut de I'année, le 27 avril.
terminant sous la barre des
4.500 points.

EtsilaBoursede Parisestencore
gagnante depuis le début de
T'année (+3,65 %), ce n'est pasle cas
de Londres (- 9,60%), de Francfort
(~2,40 %) ou de Madrid (- 7,1%).

Aversion aurisque

La journée de mardi est d’ailleurs
révélatrice d'un sentiment de mar-
ché devenu négatif, du moins a
courtterme. Il n'y a pas eudannon-
ces particuliéres ni de statistiques
décevantes. Rienqui, a priori, justi-
fieune chute de 3,42 % delaBourse
de Paris. On peut juste signaler la
révision en baisse des perspectives
de croissance de 'Asie par la Ban-
que asiatique de développement
(ADB). Ce qui n’est pas vraiment
une surprise, mais renforce les
craintes sur la croissance mon-
diale.« Les cours actuels nesont pas
loin d’intégrer le scénario du pire, @
savoir une nette dégradation de
Iétat de santé de I'économie mon-
diale sur fond de “hard lan-

ding” conjoncturel chinois », souli-
gne Michel Menigoz chez Amaika
AM, quireste positif sur lesactions
européennes.

Mais les interrogations sur la
croissance mondiale nexpliquent
pasaellesseuleslarechute des mar-
chés mardi. Le scandale Volks-
wagen est lui aussi venu polluer le
secteur en Bourse. L'indice Stoxx
Europe 600 Autoa plongé de 7,57 %
mardi, plus que lors du « Black
Monday » du 24 aott (- 4,45 %).
Peugeot a notamment chuté de
8,76 % et Renault de 7,12 %. Méme
si le secteur ne pése que 4,5 % du
CAC 40, sonimpact n'a pas été négli-
geable. Le recul du marché peut
aussi étreimputé aSanofi (- 4,41%),
plus grosse capitalisation pari-
sienne. Letitrea souffert des propos
dHillary Clinton, qui souhaite limi-
ter la hausse du prix des médica-
ments aux Etats-Unis...

La litanie des motifs d’inquié-
tude s'allonge aussi a I'approche
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DE VALEUR ENVOLEE
a la Bourse de Paris
depuis le 10 aoft.

des élections en Catalogne, le
27 septembre. Larégion représente
18,6 % du PIB espagnol et les inves-
tisseurs craignent quune montée
de la mouvance indépendantiste
ne vienne freiner les réformes et la
reprise qui se dessine nettement
dans le pays.

Dans ce contexte incertain, les
investisseurs font donc preuve
d’'uneaversion au risque plus pous-
sée. Surtout que l'on attend mer-
credi la publication de la premiere
estimation du PMI manufacturier
chinois pour le mois de septembre.
De quoi s’attendre encore a une
séance animée sur les marchés. m

Un tiers des sociétés du SBF120 résistent plutot bien

Malgré la chute des cours,
45 sociétés appartenant
au SBF120 évoluent a des
niveaux encore proches de
leurs records historiques.
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Malgré les tensions sur les marchés
actions, qui lui ont fait perdre pres
de16 % depuis fin avril, un gros tiers
des sociétés qui composent I'indice
SBF120 résistent plutdt bien. Dans
uncontexte de turbulence, elles affi-
chent des cours assez proches de
leurs plus hauts historiques. Selon
HSBC, 48 sociétés sur 120 évoluent
ainsi a pres de 70 % ou plus de leur
record. Et 10 d'entre elles atteignent
plus de 90 % de leur meilleure per-
formance boursiére. Thales, quasi-
ment a son plus haut avec 99,5 %,

domine ce classement, suivi du
laboratoire pharmaceutique Ipsen
(99,1%) et du groupe parapétrolier
Rubis (99 %). Vinci (95,5 %) et
Safran (94,5 %) sont les premiers
représentants du CAC40. Ils arri-
vent apres le gestionnaire de mai-
sons de retraite Orpéa et Euronext.
« Les raisons de la meilleure résis-
tance de ces groupes peuvent varier,
analyse Cyril Revenu, chez HSBC.
Mais, si'on se concentre sur les socié-
tés du CAC40, ont voit que celles qui
sont les plus proches de leurs records
sont souvent des champions de leur
secteur, tres connus a I'étranger
comme Sanofi, Unibail-Rodamco,
Essilor, Legrand ou LVMH.»

Une baisse homogene

Autre enseignement des remous
récents sur les marchés boursiers,
la baisse a été homogene. « Si l'on

Les valeurs du CAC 40
proches de leur record

En % de leur record historique
(au 21 septembre)
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raisonne cette fois-ci en termes de
capitalisation boursiére, on voit que
le classement des dix plus grosses
sociétés de I'indice SBF120 n’a pas
vraiment varié entre le 10 aotit et le
17 septembre, poursuit Cyril Revenu.
Quelques groupes ont échangé leur
place, mais, dans I'ensemble, le pal-
mares reste le méme avec une dimi-
nution moyenne de la capitalisation
de l'ordrede10 %.»

Par ailleurs, aucun secteur ne
semble plus touché qu’un autre.
Total conserve saplacede deuxiéme
plus grosse société cotée. Parmi les
financiéres, BNP Paribas conserve
également son rang, tandis que
Société Générale progresse d'un
cran. A priori, les investisseurs qui
ont cédé des titres ont vendu
Tensemble de I'indice. Il n'y a pas eu
de « stock picking » ciblant une
valeur plus quune autre. m

Laffluxde zinc dansles entrepots fait
plonger les prixau plus bas depuis 2010

MATIERES
PREMIERES

Les stocks du LME
ont augmenté de 40 %
depuis début aoit.
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CétaitI'un des rares métaux sur les-
quels les investisseurs aimaient a
parier en début d'année. Neuf mois
plus tard, au cceur de la débandade
des matiéres premiéres, le zinc est
le métal industriel le plus affecté,
aux c6tés du nickel.

Les cours de cetingrédient essen-
tiel ala galvanisation de l'acier —qui
sert a I'industrie automobile et a la
construction - sont a la dérive : en
quatre mois, ils ontchuté de plusde
30 %. Mardi, autour de 1.640 dollars
la tonne sur le London Metal
Exchange (LME), ils sont descen-
dus au plus bas depuis juin 2010. A
Shanghai, les cours ont touché un
plancher depuis plus de sixans.

Publié mardi, le dernier rapport
duLMEqui chiffreles positionslon-
gues et courtes prises chaque
semaine par les investisseurs mon-
diaux(dit « Commitmentof Traders

Le cours du zinc au plus bas depuis 2010
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s

le zinc est désormais
le métal le plus affecté
par la chute des cours.

Report ») révele un changement
radical de comportement : en cinq
jours, les positions a I'achat sur le
zincontchuté de 96% pour revenira
des niveauxnégligeables, tandisque
les positions ala vente ont bondi.
En cause ? La remontée impres-
sionnante des stocks ces derniéres

daot, les entrepdts de stockage du
LME ont été gavés: les stocksagréés
par la Bourse des métaux de Lon-
dres, qui étaient au plus bas depuis
plusieurs années, ont grimpé de
plus de 40 %. Il sagirait, en majeure
partie, de marchandise entreposée
sans étre répertoriée au LME. Cette
augmentation des stocks a eu lieu
presque exclusivement dans les
entrepots de La Nouvelle-Orléans
exploités par Pacorini Metals, une
société appartenant a Glencore.
«L'arrivée d'un tel volume en si peu

de temps s'apparente a des transac-
tions financiéres », avance Eugen
Weinberg, responsable de la
recherche matiéres premiéres chez
Commerzbank. En publiant ses
résultats en juillet, le groupe avait
indiqué qu'il réduirait ses stocks de
matiéres premieres — sans préciser
lesquelles. Pour certains experts, le
zinc en aurait fait partie.

Dans ce contexte, « la hausse du
niveau des réserves et la cadence de
production soutenue de zincen
Chine ont clairement un impact plus
important que les fermetures de plu-
sieurs grandes mines (dans certains
caspourunequestiond'dge) » releve
Eugen Weinberg. « En outre, la
Chine produisant beaucoup, elle a
importé moins de métal cette année
quel'anpassé » ajoutel’expert. Qua-
siment deux fois moins entre jan-
vier etaoft...
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Apres seize ans d’activité,
Century, la plus grande mine
de zinc a ciel ouvert d’Australie,
a extrait cet été son dernier
minerai. La mine de Lisheen,
en Irlande, doit aussi fermer
ses portes en octobre.

Lfindice CAC 40 depuis six mois, en points
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Les cinq plus fortes baisses de l'indice mardi
Séance du mardi 22 septembre 2015, en %
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@ Le spécialiste des personnes
agées dépendantes Le Noble
Agea finalisé mardi une opéra-
tion de rachat portant sur une
partie de sa dette obligataire.
Les titres faisant I'objet de cette
opération sont des Ornane, une
catégorie particuliére dobliga-
tion convertibles que le groupe
avait émises en 2011 pour finan-
cer sondéveloppementet diver-
sifierles sources deson endette-
ment. Il avait ainsilevé
50 millionsd’euros sur cingans.

Le Noble Agea donc proposé
aux investisseurs de reprendre

L'OPERATION DU JOUR

Le Noble Age rachete une partie
deses obligations convertibles

une partiedes obligations qu'ils
détenaient encore. Le prix pro-
Pposé, 22,25 euros coupon couru
compris, est supérieur de plus
de 20 % a la valeur initiale de
I'Ornane.

Une valorisation qui semble
avoir convaincu les porteurs,
puisque 57,42 % des titres émis
vont ainsi étre acquis. Il restera
alors 19,51 % des obligations en
circulation. Ce chiffre pourrait
cependant diminuer, puisque
Le Noble Age compte mener
une deuxiéme opération fin
septembre.

L'AVIS

sur son démarrage.

par Stéphanie
de Torquat

Partieremise
pour la Fed

Limportance du rythme du resserrement
de la politique monétaire américaine prime

LaFed aannoncé quelle ne
montait pas son taux directeur
ce mois-ci,invoquant les
turbulences liées ala Chine
etaumonde émergent. Trois
enseignements sonta retenir.
LaFed souhaite monter ses

taux cette année. Elle reconnait queles conditions domestiques
pourraientjustifier le début du cycle de normalisation

de sa politique monétaire, toujours exceptionnellement
accommodante malgré un marché du travail robuste et un niveau
de croissance honorable. A cet égard, 13 des17 membres de la Fed
anticipentune hausse des taux en 2015. Cela étant, la Fed est
également consciente dela fragilité de lenvironnement extérieur.
Lerythme duresserrement prime sur son démarrage.
Celui-cidevraitétre tres graduel, compte-tenu du désir de la Fed
de ne pas brusquer son économie. La valeur terminale des taux
devraitatteindre 2% environ fin 2017 - compte tenu dela faible
croissance potentielle dans un contexte de vieillissement
démographique et de gains de productivité peu soutenus—au
rythme moyen de 0,25 % par trimestre. Les intentions de la Fed
sontdifficiles a anticiper. Celle-ci ne donne plus de guidage
prédéterminésur ses décisions, liées aux résultats économiques.
Dans ce contexte, une stabilisation de 'économie chinoise et
dumonde émergent au cours des mois a venir devrait conduire
aune hausse des taux en décembre.

Stéphanie de Torquat est stratégiste chez Lombard Odier.
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Simplifiez vos démarches administratives

T e-parapheurscom  simplifie vos démarches
administratives en vous permettant d'appo-
ser une signature électronique ou un visa, de
vérifier, de tracer et de valider I'ensemble de
vos documents.

Un service proposé par Les Echos Solutions
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