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La société de gestion Dorval Finance, adepte de la 
gestion flexible, estime que la hausse des cours de 2009 
ne constitue pas un rebond technique dans un marché 
baissier, mais qu'un véritable marché haussier se met en 
place. " 

." 

Les conditions d'un bull market sont au nombre 
de cinq : un succès des plans de relance qui entraînera 
une amélioration des résultats des entreprises, cette 
dernière permettant une normalisation du crédit bancaire 
source d'une reprise de l'emploi, condition nécessaire 
pour que la croissance soit tirée par l'économie privée et 
qu'une normalisation réussie des politiques monétaires et 
budgétaires survienne

Plusieurs signaux démontrent que la situation 
économique évolue dans le sens souhaité : l'amélioration de la confiance des consommateurs américains, 
revenue sur la barre des 50 % ; la croissance du revenu disponible des ménages américains qui permet un 
arrêt de la dégradation de la consommation et une reconstitution du taux d'épargne, remonté à 4,5 % du 
revenu disponible après un point bas à 1 % début 2008 ; une reprise de la croissance économique dans les 
pays développés qui a permis une progression des chiffres d'affaires et des résultats au 4ème trimestre 
2009 ; des inscriptions au chômage qui refluent outre-Atlantique depuis le pic de mi-2009 ; une normalisation 
du crédit bancaire.

Or, sur un plan boursier, les valorisations sont attrayantes au regard de profits de bas de cycle et les liquidités 
en attente d'investissements sont abondantes. C'est pourquoi Dorval Finance anticipe une hausse sensible 
des actions au premier semestre. Ensuite, la volatilité sera de mise dans l'attente d'une confirmation de la 
reprise économique une fois que les plans de soutien des Etats seront arrivés à échéance et que la politique 
monétaire commencera à être progressivement resserrée.

La société de gestion privilégie l'Europe, qui devrait profiter d'une ré-appréciation du dollar et dont les 
valorisations sont en retard, devant les pays émergents, favorisés par une croissance rapide, et Wall Street. 
Après le rattrapage très fort des titres décotés, les valeurs de croissance sont favorisées, en particulier les 
exportatrices européennes dans l'anticipation de la hausse du dollar." 

." 
Les petites et moyennes capitalisations 

devraient aussi bénéficier de l'accroissement prévu des opérations de fusions et acquisitions

 

L'avis d'Investir 

Nous sommes d'accord avec l'analyse de fond de Dorval Finance, à savoir une bonne année 2010 pour les 
actions avec une hausse initiale suivie de phases de doutes liées à la suppression des béquilles 
gouvernementales et aux anticipations de hausses de taux d'intérêt. Sur un plan géographique, nous plaçons 
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cependant en tête les actions émergentes en raison de perspectives de croissance bien plus élevées. Comme 
le signale d'ailleurs justement Dorval Finance, " 

 " Entre l'Europe et les Etats-Unis, nous n'avons guère de préférence, surtout si le dollar 
s'apprécie comme l'estime la société de gestion. En effet, les gains de change pour l'épargnant européen 
pourraient compenser la progression moins rapide des actions américaines.

il est anormal qu'elles ne représentent que 10 % du MSCI des 
actions mondiales alors que les pays émergents totalisent plus de 40 % du PIB mondial en terme de parités 
de pouvoir d'achat et près de 80 % des réserves en devises. Il serait logique que leur poids dans les indices 
boursiers s'accroisse.

Enfin, les thèmes de la croissance et des fusions/acquisitions nous semblent effectivement à jouer, les 
cycliques et les financières étant bien payées contrairement aux défensives.

Pascal Estève 
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