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Lesentreprises
prennent le relais
Lesactionsontbénéficié

, depuis
mars2009

,

d

' unebaisse de
l

' aversionaurisque ,

surfondde
politique desoutiendes

gouvernements et
d

' amélioration de
certainsindicateurs économiques.
A cejour ,

toutefois
,

ceséléments
sontintégrésdans lescours et les
valorisations serapprochentde
leursmoyenneshistoriques.
Lemarché a

ainsibesoinde
signaux tangibles venantdes
entreprisesafindepoursuivre son
rebond

. Lespublicationsdu
deuxièmetrimestrepourraient
réserverdebonnessurprises et lui
donnerunnouveausouffle . Eneffet

,

la réactivitédesentreprises afmde
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Dans uncontextedevolatilité
,

DorvalFinanceresteratrèsréactif.

réduireleurscoûts
(

baissedes
stocks

,

réductiondeseffectifs
)

pourraitjustifieruneamélioration
de la rentabilité . Debonnes
surprises nesontpas à exclure

,

alorsque le consensusest très
négatif.
L

' horizon2010esttoutefoismoins
évident . Ainsi

,

sansunereprisede
la consommation liée à la haussedu
chômage et audésendettement

,

le

restockage desentreprises n' aura
qu'untemps.
Enconclusion

,

si le contexte à court
termeoffredesopportunités
d

' investissement dans lesactions
,

noussommesplusréservéssurles
perspectives2010.
Dansnosallocations d

' actifs
,

cette
lecturede l

' environnement se
traduitparunpositionnement
stratégiquede50%%sur lesactions

,

quenousajustons enfonctiondes
fluctuations demarché . Nous
resteronstrèsréactifssur le taux
d

'

expositiondans lesmois à venir
,

dansuncontextedevolatilité
élevée.
Sur

le plangéographique ,

nous
favorisons

le marchéeuropéen ,

en
retardentermesdeperformance
boursière . Nousconservonsune
expositionstratégique auxpays
émergents de12%%

,

auregardde
leursperspectives .Nousnecroyons
pasau « découplage » deces
marchés

; pourautant
,

forceestde
constaterqu' ils ontéchappé à

certainsdenosmaux.
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